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РЕФЕРАТ 
 
Выпускная квалификационная работа в форме дипломного проекта по 
теме «Разработка инвестиционного проекта по освоению месторождения в 
Восточной Сибири (на примере Сузунского месторождения, АО 
«Ванкорнефть)» содержит 104 страницы текстового документа, 1 приложение, 
51 использованный источник. 
Объект исследования – ОАО «НК «Роснефть». 
Целью бакалаврской работы является разработка инвестиционного 
проекта и оценка его возможных показателей эффективности в условиях риска 
и неопределенности внешней среды на примере АО «Ванкорнефть». 
Достижение поставленной задачи предполагает решение следующих 
задач: 
1 рассмотреть теоретические аспекты инвестиционной деятельности в 
нефтегазовой отрасли; 
2 оценить инвестиционную привлекательность ОАО «НК Роснефть», 
являющегося инициатором проекта; 
3 проанализировать альтернативные варианты проекта и технико–
экономическое обоснование рекомендуемого варианта; 
4 рассчитать возможные показатели эффективности инвестиционного 
проекта; 
5 проанализировать экономическую оценку эффективности разработки 
месторождения и провести анализ чувствительности. 
В процессе работы проведен анализ экономической эффективности 
реализации проекта освоения Сузунского месторождения. Проведен анализ 
чувствительности. Рассмотрены альтернативные варианты разработки проекта. 
По результатам исследования рассчитаны показатели экономической 
эффективности реализации проекта с учетом технологических особенностей и 
величина дохода государства и инвестора при применении режима СРП. 
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ВВЕДЕНИЕ 
 
Нефтегазовая индустрия, как промышленный и экономический сегмент, 
очень выгоден для развития страны в целом. 
Международная практика оценки эффективности инвестиций 
существенно базируется на концепции временной стоимости денег и основана 
на следующих принципах: 
– оценка эффективности использования инвестируемого капитала 
производится путем сопоставления денежного потока, который формируется в 
процессе реализации инвестиционного проекта и исходной инвестиции. Проект 
признается эффективным, если обеспечивается возврат исходной суммы 
инвестиций и требуемая доходность для инвесторов, предоставивших капитал. 
– инвестируемый капитал приводится к настоящему времени или к 
определенному расчетному году. 
– Процесс дисконтирования капитальных вложений и денежных потоков 
производится по различным ставкам дисконта, которые определяются в 
зависимости от особенностей инвестиционных проектов. При определении 
ставки дисконта учитываются структура инвестиций и стоимость отдельных 
составляющих капитала. 
Инвестиционные проекты, связанные с разработкой и освоением 
нефтяных (газонефтяных) месторождений, рассчитываются на основе раздела 
отраслевого регламента. 
Целью бакалаврской работы является разработка инвестиционного 
проекта и оценка его возможных показателей эффективности в условиях риска 
и неопределенности внешней среды на примере ЗАО «Ванкорнефть». 
Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие 
задачи: 
– рассмотреть теоретические аспекты инвестиционной деятельности в 
нефтегазовой отрасли; 
– оценить инвестиционную привлекательность ОАО «НК Роснефть», 
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являющегося инициатором проекта; 
– проанализировать альтернативные варианты проекта и технико–
экономическое обоснование рекомендуемого варианта; 
– рассчитать возможные показатели эффективности инвестиционного 
проекта; 
– выявить потенциальные риски реализации проекта на основе анализа 
чувствительности. 
Объектом исследования является ОАО «НК Роснефть», предметом 
исследования – инвестиционная деятельность Компании. 
Структура бакалаврской работы полностью соответствует содержанию и 
сохраняет последовательность и логику изложения. 
Для наглядности изучаемого материала представлены графические 
интерпретации: прогноз добычи нефти и газа, динамика финансирования 
капитальных вложений и операционных затрат, структура и динамика 
дисконтированного денежного потока. 
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1 Проблемы реализации инвестиционных проектов в нефтегазовой 
отрасли в современных реалиях российской экономики 
 
1.1 Экономическое развитие нефтегазового сектора России: 
современные тенденции и перспективы 
 
На данном этапе нефтяной и газовый сегмент топливно–энергетического 
комплекса государства считается одним из двигателей прогресса и экономики 
РФ. Но в то же время состояние нефтегазовой отрасли России требует изучения 
соответствующими структурами, что имеет исключительно важное 
теоретическое и практическое значение для всего ТЭК страны. Значимость 
наличия ресурсной базы выражается тем, что топливно–энергетический 
комплекс РФ занимает 1/3 от всего промышленного производства, а это около 
15% ВВП государства. 
Нефтегазовая промышленность в настоящее время играет наиболее 
важную роль для экономического развития страны, т.к. она считается наиболее 
конкурентоспособным сегментом производства на мировой арене. При этом 
текущее состояние нефтегазовой отрасли России открывает возможности по 
дальнейшему развитию комплекса. Россия, как крупнейший игрок на газовом и 
один из ведущих на нефтяном рынке с каждым существенно прибавляет в росте 
экономических показателей за счет как раз нефтегазового производства. [1] 
Россия занимает второе место в мире по добыче нефти и газа после США. 
По данным Международного энергетического агентства (МЭА) доля РФ в 
мировой добыче нефти – 11,2% (по данным на 2015 г.), в добыче газа – 18,3% 
(по данным на 2014 г.). [2] 
Кроме того, в 2015 году был установлен исторический рекорд по 
суточному объему добычи нефти – в среднем российские промышленники 
добывали 10,726 млн баррелей ресурса в день, в том числе рекордные 10,825 
млн баррелей в декабре. 
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Крупнейшей нефтедобывающей компанией России является «Роснефть» 
(порядка 40% добычи), на втором месте – «Лукойл» (16,3%), третье места делят 
«Газпром нефть» и «Сургутнефтегаз» (10–11%). 
 Следует рассмотреть структуру объемов добычи нефти в 2015 году 
основных вертикально интегрированных нефтяных компаний РФ, которая 
показана на рисунке 1: 
 
        
Рисунок 1 – Структура объема добычи нефти в 2015 году основных 
вертикально интегрированных нефтяных компаний РФ 
 
Наибольший объем «черного золота» в 2015 году был добыт крупнейшей 
нефтяной компанией России «Роснефть» – 189,2 млн тонн. За ней следуют 
ведущая частная нефтяная компания ЛУКОЙЛ (85,654 млн тонн), 
«Сургутнефтегаз» (61,622 млн тонн), «Газпром нефть» (34,326 млн тонн), 
«Татнефть» (27,248 млн тонн) и «Башнефть» (19,919 млн тонн). [3] 
В январе–феврале 2016 г., по расчетам Минэкономразвития России, 
производство основных видов первичных топливно–энергетических ресурсов 
увеличилось по сравнению с аналогичным периодом 2015 года на 2,2%, за счет 
увеличения добычи нефти и угля, а также выработки электроэнергии на ГЭС. 
При этом наблюдается падение выработки электроэнергии на АЭС (–1,4% к 
уровню января–февраля 2015 г.), а также снижение добычи газа на 0,3% по 
отношению к январю–февралю 2015 года. 
0 50 100 150 200 
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Индекс добычи топливно–энергетических полезных ископаемых в 
феврале 2016 г. составил 105,8% к февралю 2015 года. 
Объем добычи нефти, включая газовый конденсат (далее нефть), в 
январе–феврале 2016 г. составил 90,0 млн. т. (104% к соответствующему 
периоду 2015 года), при этом большинство вертикально–интегрированных 
нефтяных компаний, прочие производители и предприятия, работающие по 
соглашению о разделе продукции, сохраняют положительную динамику 
добычи нефти, которая представлена на рисунке 2: 
 
          
Рисунок  2 – Динамика объема добычи нефти, включая газовый 
конденсат в 2012–2016гг. (дек.2008г.–100%) 
 
На рисунке 2 представлены данные Росстата. 
По данным Минэнерго России снижение добычи в этот период отмечено 
у ОАО «НК «РуссНефть», ОАО «НГК «СЛАВНЕФТЬ», ПАО «НК «ЛУКОЙЛ» 
(соответственно на 11,5%, 2,1% и 1,7% к январю–февралю 2015 года). [4] 
Добыча газа в России постепенно снижается. В 2015 г. было добыто 635,3 
млрд м3, что на 1% меньше чем в 2014 г. Годовой рекорд по добыче газа был 
поставлен в 2011 г. (671 млрд м3). 
Разведанные запасы газа в России, по данным Центрального 
диспетчерского управления топливно–энергетического комплекса (ЦДУ ТЭК), 
составляют около 48–49 млрд т. 
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В добыче газа монополистом является «Газпром» (72% добычи), еще 11% 
приходится на долю компании «Новатэк». [2] 
Потребление газа на внутреннем рынке сократилось в 2015 г. на 4% до 
441,1 млрд м3, что связано с сокращением поставок газа на электростанции и 
котельные ЕЭС России. [5] 
За 2015 год всеми производителями газа в России было добыто 635,349 
млрд м3, что на 1% меньше, чем в 2014 году.  
Следует рассмотреть структуру объемов добычи газа в 2015 году 
крупных нефтегазовых компаний РФ, которая показана на рисунке 3: 
 
   
Рисунок 3 – Структура объемов добычи газа в 2015 году крупных 
нефтегазовых компаний РФ 
 
За 2015 год совокупная добыча  газа ПАО «Газпром» составила 469,129 
млрд куб. м, за декабрь – 48,77 млрд куб. м. 
Компания НОВАТЭК, один из крупнейших независимых производителей 
газа, за год добыла 51,885 млрд куб. м, в декабре – 4,416 млрд куб. м. 
Из вертикально интегрированных нефтяных компаний наибольшие 
объемы газа в 2015 году добыли «Роснефть» – 42,308 млрд куб. м, ЛУКОЙЛ – 
18,825 млрд куб. м, «Газпром нефть» – 12,527 млрд куб. м и «Сургутнефтегаз» 
– 9,557 млрд куб. м. [6] 
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10 
 
Добыча газа природного и попутного (далее – газ) по данным Росстата, в 
январе–феврале 2016 г., уменьшилась до 112,7 млрд.м3. за счет снижения 
поставок газа на внутренний рынок и в страны СНГ. Динамика представлена на 
рисунке 4: 
 
            
Рисунок 4 – Динамика объема добычи природного и попутного газа 
(декабрь 2008г.–100%) 
 
На рисунке 4 представлены данные Росстата. 
Добыча предприятий Группы «Газпром» сократилась на 0,3% до 79,6 
млрд. м3 (по данным Минэнерго России), при этом их доля в общем объеме 
добычи увеличилась до 70,6% (на 1,0% по сравнению с январем–февралем 2015 
года). Независимые производители и нефтяные компании в январе–феврале 
2016 г. снизили добычу газа. [4] 
В 2015 г. Россия, по данным «Транснефть» (монополист в области 
магистральных нефтепроводов России), отправила на экспорт 244,5 млн т 
нефти (45,7% добычи). Экспорт газа в том же году составил 200,9 млрд м3 
(34,8% добычи). 
Основными импортерами российской нефти, по данным Федеральной 
таможенной службы РФ за первое полугодие 2015 г., являются Нидерланды 
(18,3%), Китай (16,9%) и Италия (8,8%). Основные импортеры российского газа 
в 2015 г., по данным «Газпрома», – Германия (порядка 28%), Турция (около 
17%) и Италия (около 15%). [2] 
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Экспорт наиболее значимой группы топливно–энергетических товаров 
уменьшился на 43,2 % до 11,4 млрд. долл. США, вместе с тем доля данной 
товарной группы также снизилась на 6,3 процентных пункта до 65,3 процента. 
Отрицательная динамика обусловлена сильным снижением средних 
контрактных цен, а также снижением физических объемов поставок 
нефтепродуктов и  нефти сырой. 
Вместе с тем физические объемы экспорта газа природного (в 
газообразном состоянии) выросли на 18,3 % до 17,2 млрд.м3. 
Показатели экспорта топливно–энергетических товаров Российской 
Федерации представлены в таблице 1: 
 
Таблица 1 –  Показатели экспорта Российской Федерации в январе 2016 года по 
сравнению с январем 2015 года 
Наименование 
товара 
Январь 2015, 
млн.долл 
Январь 2016, 
млн.долл 
Темпы роста, % 
стоимости 
физического 
объема 
цены 
Нефть сырая 7854 4421 56,3 97,7 57,6 
Нефтепродукты 7043 3052 43,3 74,5 58,2 
Газ природный 3947 2985 75,6 118,3 63,9 
 
Данные в таблице приведены по данным ФТС России. [4] 
По данным ФТС России, в структуре экспорта нефтепродуктов в январе–
октябре 2015 г. продолжают преобладать топлива жидкие, не содержащие 
биодизель, их доля в общем объеме экспорта нефтепродуктов понизилась до 
52,5% (52,6% в январе–октябре 2014 года). 
Снижение объемов переработки нефтяного сырья на российских НПЗ за 
2015 год по сравнению с 2014 г. составило 6,5 млн тонн (–2,3%). 
Основные факторы сокращения: 
– увеличение средней по отрасли глубины переработки нефти (+1,9 
процентных пункта к 2014 г.) за счет мероприятий по модернизации 
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технологической оснащенности российских НПЗ, реализуемых в рамках 
четырехсторонних соглашений; 
– оптимизация нефтеперерабатывающими компаниями объемов 
первичной переработки сырья при одновременном поддержании уровней и 
повышении качества производимых моторных топлив (в первую очередь 
автомобильных бензинов), обеспечивающих бездефицитное снабжение 
потребителей внутреннего рынка Российской Федерации. минэнэрго 
По данным Росстата, индекс производства нефтепродуктов в январе–
феврале 2016 г. составил 97,3% по сравнению с январем–февралем 2015 г., а в 
феврале 2016 года – 98,0% по сравнению с соответствующим периодом 
прошлого года.  
Динамика переработки нефти за 4 года представлена на рисунке 5: 
 
      
Рисунок 5 – Динамика объемов нефти, поступивших на переработку в 
2012–2016гг. (декабрь 2008г.–100%) 
 
На рисунке 5 представлены данные Росстата. 
По данным Росстата, доля переработки нефти в январе–феврале 2016 г. в 
общем объеме ее добычи уменьшилась на 4,1% по сравнению с январем–
февралем 2015 г. и составила 51,1 процента. 
По данным Минэнерго России, в январе–феврале 2016 г. лидерам по 
объемам переработки нефти являлись ОАО «НК «Роснефть», ПАО «НК 
«ЛУКОЙЛ», ПАО «Газпром нефть», ОАО «Сургутнефтегаз» и ПАО «АНК 
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«Башнефть», доля которых составила порядка 66,0% от общего объема 
переработки. 
Основные факторы сокращения переработки: 
– увеличение средней по отрасли глубины переработки нефти (до 74,2% 
+1,9 процентных пункта к 2014 г.) за счет мероприятий по модернизации 
технологической оснащенности российских НПЗ, реализуемых в рамках 
четырехсторонних соглашений; 
– оптимизация нефтеперерабатывающими компаниями 
объемов первичной переработки сырья при одновременном поддержании 
уровней и повышении качества производимых моторных топлив (в первую 
очередь автомобильных бензинов), обеспечивающих бездефицитное снабжение 
потребителей внутреннего рынка Российской Федерации. 
Увеличение технологических мощностей стало результатом 
предпринимаемых в последние годы усилий по модернизации 
нефтеперерабатывающих предприятий и строительству новых НПЗ, включая 
малые предприятия (т.н. мини–НПЗ). В соответствии с четырехсторонними 
соглашениями между нефтяными компаниями, ФАС России, Ростехнадзором и 
Росстандартом на 2015 г. был запланирован ввод в эксплуатацию 19 новых 
установок и завершение реконструкции восьми имеющихся установок 
вторичной переработки и облагораживания. По итогам года, на 11 установках 
из 27 установок работы завершены, а по остальным 16 срок ввода в 
эксплуатацию перенесен на 2016 и последующие годы. 
Ввод новых и реконструкция действующих технологических мощностей, 
реализуемых, преимущественно на НПЗ ВИНК России, позволили по итогам 
2015 г.: 
– увеличить среднюю по НПЗ ВИНК глубину переработки нефти на +1,8 
пп к 2014 г. до 75,9%; 
– нарастить выход светлых нефтепродуктов на НПЗ ВИНК на +2,3 пп к 
2014 г. – до 59,9%; 
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– повысить качество выпускаемой продукции и обеспечить подготовку к 
переходу на производство топлив экологического класса 5 в объемах, 
полностью обеспечивающих потребности внутреннего рынка. минэнэрго  
По данным Росстата, глубина переработки нефтяного сырья в январе–
феврале 2016 г. увеличилась на 5,1% по сравнению с январем–февралем 2015 г. 
и составила 76,6 процента. 
За четвертый квартал 2015 года инвестиции в основной капитал в целом 
по экономике сократились на 6,4% к уровню соответствующего периода 
прошлого года и составили 6 005,2 млрд. руб (в предыдущем квартале отмечен 
спад на 13,0%). 
Наибольшую долю в объем инвестиций в основной капитал крупных и 
средних организаций в целом по экономике в четвертом квартале по–прежнему 
вносит топливно–энергетический комплекс, который вместе с трубопроводным 
транспортом обеспечивает 30,1% всех инвестиций. В целом его вклад в 
динамику инвестиций составил 0,1 п.п. при общем спаде на 13,3%, а годом 
ранее этот показатель составил 2,4 п.п. Важно отметить, что в отчетном 
квартале продолжилась разнонаправленная тенденция инвестиционной 
активности, характерная для нефтяной и газовой отрасли. Если нефтяная 
отрасль вносит в общую динамику показателя 0,6 п.п., то падение темпов 
инвестиций в газовой промышленности на 15,4% (при ее доле в нефтегазовом 
комплексе около 20%) вносит отрицательный вклад (минус 1,1 п.п.). Эта 
тенденция наметилась с первого квартала 2015 года. 
В газовой отрасли спад инвестиций наблюдается в добыче газа и газового 
конденсата (на 39,3%). В транспортировке по трубопроводам газа и продуктов 
его переработки физический объем инвестиций вырос на 3,4 %. В предыдущем 
квартале, напротив, было падение на 17,2% после более чем двукратного 
падения в первом квартале и роста на 18,8 % во втором. 
В феврале 2016 г. наблюдалась разнонаправленная динамика цен на 
мировых рынках сырьевых товаров. Ценовые котировки на нефть, алюминий, 
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медь увеличились по сравнению с прошлым месяцем, цены на природный газ и 
никель, напротив, демонстрировали снижение. 
Ключевыми факторами роста нефтяных цен являются снижение 
количества буровых установок, находящихся в эксплуатации, в США, а также 
состоявшиеся в феврале 2016 г. переговоры стран ОПЕК, в том числе с 
государствами, не входящими в эту организацию, о фиксации объемов добычи 
нефти на одном уровне. 
В феврале 2016 г. цена на нефть марки «Urals» увеличилась относительно 
предыдущего месяца на 6,3 % и составила 30,3 долл. США за баррель, по 
сравнению с февралем 2015 года цена сократилась на 47,1 процент. В январе–
феврале 2016 года цена на нефть составила 29,5 долл. США за баррель, 
снизившись по сравнению с соответствующим периодом прошлого года на 43,1 
процента. 
Ставка экспортной пошлины на нефть, рассчитанная в соответствии с 
постановлением Правительства Российской Федерации от 29.03.2013 № 276 и 
изменениями, внесенными в него в ноябре 2014 года, с 1 марта 2016 г. 
составила 39,5 долл. США за тонну (в феврале 2016 г. – 52,0 долл. США за 
тонну), снижение на 24,0 процента. 
Средние контрактные цены на российский природный газ, по данным 
Международного валютного фонда, на границе Германии в феврале 2016 г. 
уменьшились на 5,9 % относительно предыдущего месяца и составили 172,4 
долл. США 92 за тыс. м3., по сравнению с февралем 2015 г. цена на газ 
снизилась на 48,4 процента. 
В январе–феврале 2016 г. цена на природный газ составила 177,8 долл. 
США за тыс.м3., что на 47,4 % ниже января–февраля 2015 года. Ключевым 
фактором продолжающегося снижения контрактных цен на российский газ на 
европейском рынке является отрицательная динамика нефтяных котировок в 
2015 году (цены на природный газ в контрактах привязаны к нефтяным 
котировкам с временным лагом 6–9 месяцев). Цены на сырьевые товары 
представлены в таблице 2: 
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Таблица 2 – Среднемесячные цены на сырьевые товары в феврале 2016 года 
Товар 
Цена, долл. Темп прироста, % 
февраль 2016 г. 
к предыдущему 
месяцу 
к соответствующему 
месяцу предыдущего года 
Нефть – Urals, 
долл./барр. 
30,3 +6,3 –47,1 
Природный газ, 
долл./тыс.м3 
172,4 –5,9 48,4 
 
Данные в таблице приведены по данным Лондонской биржи металлов, 
Международного валютного фонда. 
На данный момент цены на нефть снизились на 4%, резко негативно 
отреагировав на безрезультатное завершение переговоров нефтедобывающих 
стран в Дохе.  
Аналитики начали пересматривать свои прогнозы цен на нефть после 
неудачного завершения встречи нефтедобывающих стран в Дохе, и некоторые 
теперь ожидают нового падения котировок до 30долл. за баррель. 
В один из моментов торгов цены на фьючерсы падали почти на 7%, что 
стало рекордным обвалом цен на нефть с начала февраля, сообщает агентство 
Bloomberg. [3] 
Нефтяной сектор экономики России находится под воздействием двух 
негативных факторов: падение мировых цен на нефть и введенные в отношении 
России санкции (финансовые и технологические). Диплом 
К финансовым санкциям со стороны США относятся: 
– санкции против Банка «Россия»;  
– Собинбанка; 
– СМП–Банка;  
– Инвесткапиталбанка; 
– ВЭБа; 
– Банка Москвы; 
– Газпромбанка; 
– ВТБ; 
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–  Россельхозбанка;  
– Азия Банка; 
– Объединенной судостроительной корпорации. 
К финансовым санкциям со стороны ЕС относятся: 
– санкции против Сбербанка; 
– ВТБ; 
– Газпромбанка; 
– Россельхозбанка;  
– Внешэкономбанка; 
–  компаний «Роснефть», «Транснефть», «Газпром нефть». 
 Инвесторам из ЕС запрещено прямо или косвенно приобретать, 
продавать, предоставлять брокерские услуги или помощь в выпуске или иными 
способами иметь дело с акциями, облигациями со сроком обращения более 30 
дней. Также в мае введены санкции против РНКБ. 
К технологическим санкциям со стороны США относятся: 
– Введен запрет на экспорт технологий и оборудования для 
глубоководной добычи нефти, а также добычи ресурсов из сланцевых пород 
для компаний Газпром, Газпром нефть, Сургутнефтегаз, ЛУКОИЛ, Роснефть. 
– Введен запрет для физических и юридических лиц США на транзакции 
с участием компаний, в которых доля государства составляет 50% и более, в 
том числе – Транснефть, Газпром нефть, Новатэк, Роснефть. Запрет для 
физических и юридических лиц США не предоставлять финансирование и 
кредитовать в различных формах названные предприятия на срок более 90 
дней. 
– Введен запрет для физических и юридических лиц США на 
обеспечение, экспорт и реэкспорт американских и неамериканских товаров, 
услуг (исключая финансовые услуги), технологий компаниям Газпром, Газпром 
нефть, Лукойл, Роснефть, Сургутнефтегаз. Которые направлены на разработку 
и производство ресурсов из глубоководных (более 500 футов) месторождений, 
арктического шельфа, из сланцевых проектов на суше и на шельфе России в 
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случае, если в результате проектов имеется потенциал добычи нефти. При этом, 
если в ходе проекта имеется возможность добывать нефть и газ, то экспорт 
оборудования и услуг также запрещен. В то же время, экспорт услуг и 
оборудования для проектов, предполагающих добычу газа, не запрещен. 
Запрет, в числе прочих услуг, наложен на экспорт услуг по бурению, 
геофизическим исследованиям, геологическим услугам, логистическим 
услугам, услугам по управлению, услугам и оборудованию для моделирования, 
услугам по построению карт. 
Финансовые услуги, такие как клиринговые транзакции и страхование 
для перечисленных выше операций, не запрещены. 
На сворачивание текущих проектов, нарушающих запрет, американские 
компании получили время до 26 сентября, после чего в 10–дневный срок 
должны были отчитаться о сворачивании проектов. 
Данные предписания распространяются не только на перечисленные 
российские компании, но и на фирмы, в которых попавшие под санкции 
компании владеют долями 50%. 
Введенный запрет касается проектов в области разработки и добычи 
глубоководной нефти, арктической нефти, сланцевой нефти. Запрет 
распространяется на поставки услуг, товаров и технологий в сфере бурения, 
пробной эксплуатации скважин, геофизического испытания скважин, вскрытия 
пласта, поставки плавучих судов. 
Контракты по данным пунктам, заключенные до 12 сентября 2014 г., 
продолжают исполняться. Также инвесторам из Евросоюза запрещена продажа, 
поставки или перемещение ключевого оборудования и технологий для 
создания, приобретения или развития инфраструктурных проектов в ряде 
отраслей в Крыму и Севастополе. 
Также запрещено использование для этих целей судов или самолетов, 
находящихся в юрисдикции ЕС. Ограничения касаются транспортной, 
телекоммуникационной и энергетической отраслей, разведки нефти, газа и 
других полезных ископаемых. 
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Кроме этого, введены ограничения на привлечение капитала на срок 
более 30 дней компаниями, в которых государству принадлежит 50% и более, а 
также их дочерним структурам: Роснефть, Газпром нефть, Транснефть. 
Кроме указанных финансовых и технологических санкций США, 
Евросоюзом и рядом других стран были введены санкции против отдельных 
компаний и физических лиц России. С компаниями и физическими лицами, 
подпавшими под санкции, гражданам и юридическим лицам стран, введших 
санкции, запрещается вступать в деловые контакты, проводить финансовые 
операции, предоставлять финансирование, товары или услуги. Счета этих 
компаний и лиц замораживаются. Аналогичные меры применяются к 
организациям, в которых фигурантами санкций принадлежит 50 или более 
процентов. 
На этом основании США в разное время ввели санкции против 
следующих компаний нефтегазового сектора:  
– ОАО «Новатэк»; 
– ОСК (имеет компетенции в строительстве нефтяных танкеров, буровых 
и добывающих морских платформ); 
– Группа Стройтрансгаз; 
– Группа Стройгазмонтаж; 
– ООО «Трансойл»; 
– Нефтяной терминал Феодосии; 
– Черноморнефтегаз. 
Период действия санкций ни одна из стран не назвала точно. Формально 
все санкции и условия их отмены связаны с урегулированием кризиса на 
Украине, возвращением Крыма Украине, прекращением военных действий на 
востоке Украины. [7] 
Нефтегазовый комплекс Красноярского края за последние годы 
становится перспективным сегментом краевой промышленности. Связано это с 
вводом в промышленную эксплуатацию в 2009 году Ванкорского 
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нефтегазового месторождения. В течение последних нескольких лет именно 
Ванкорнефть вносит наибольший вклад в развитие нефтедобычи в регионе. 
В освоении и подготовке запасов нефти и газа распределенного фонда 
недр в регионе участвуют различные по финансовым и техническим 
возможностям компании недропользователей[3]: 
Крупные предприятия: 
– ЗАО «Ванкорнефть»; 
– ОАО «Восточно–Сибирская нефтегазовая компания»; 
– ООО «Славнефть–Красноярскнефтегаз»; 
– ОАО «Норильскгазпром». 
Средние предприятия: 
– ОАО «Таймыргаз»; 
– ООО «Тагульское»; 
– ОАО «Сузун»; 
– ООО «Таймура»; 
– ОАО «АК «Транснефть». 
Основные виды продукции нефтегазового комплекса: 
Основными видами продукции компаний недропользователей являются 
нефть, газовый конденсат, газ природный. 
Согласно проекту «Энергетической стратегия России на период до 2035 
года» в Сибирском федеральном округе увеличится добыча нефти и 
природного газа.  
На первом этапе (2014 – 2020 гг.) реализации стратегии продолжится 
освоение нефтяных месторождений в Красноярском крае (Ванкор–Сузунский 
центр). Будут предприняты активные меры по утилизации и комплексному 
использованию попутного нефтяного газа, развернуты подготовительные 
работы по освоению крупных газовых месторождений. Начнется создание 
нового нефте– и газохимического центра на базе Собинско–Пайгинского и 
Юрубчено–Тохомского месторождений. Будут развернуты работы по 
газификации промышленности и жилищно–коммунального хозяйства региона.  
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На втором этапе (2021 –2025гг.) реализации стратегии продолжится рост 
объемов добычи нефти и особенно природного газа в регионе. Начнется 
эксплуатация Красноярского газового центра  на базе Собинско–Пайгинского и 
Юрубчено–Тохомского месторождений. Будут созданы крупные нефте– и 
газохимические комплексы. Значительное внимание будет уделено 
максимально рациональному использованию многокомпонентных 
углеводородов, в том числе утилизации гелия. Продолжится газификация 
региона.  
На третьем этапе (2026 – 2035гг.) реализации стратегии продолжится 
наращивание добычи нефти и природного газа, газификация региона. К 2035 
году Сибирский федеральный округ будет устойчиво занимать второе место в 
России по добыче нефти и газа, одно из ведущих мест в российской 
нефтехимии, а также будет играть лидирующую роль в поставках гелия на 
российский и мировой рынки. [8] 
Внешние условия развития Красноярского края определяются стратегией 
федеральной политики по освоению экономического пространства РФ на 
Севере и Востоке страны. Сибирь и Дальний Восток являются зонами 
геополитических и стратегических  интересов государства, именно в этих 
регионах  намечены к реализации   наиболее крупные инвестиционные проекты 
освоения природных ресурсов, энергетики, масштабные проекты по развитию  
новых транспортных и инфраструктурных связей и коридоров. 
В соответствии с документами стратегического планирования 
Российской Федерации и Красноярского края, край должен стать одним из 
лидеров новой экономики в России  и Сибирском федеральном округе (СФО). 
Красноярский край, являющийся одним из крупнейших субъектов 
Российской Федерации, обладает гигантским сырьевым потенциалом для 
развития – запасами нефти и газа, рисунок 6 и 7: 
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Рисунок 6 – Целевые показатели добычи природного газа на территории 
Красноярского края 
 
Согласно региональной программы «Развитие добычи сырой нефти и 
природного газа на территории Красноярского края на период 2014–2016 гг.» 
[3] с 2015 по 2024 года добыча природного газа увеличится с 4302 млн 
куб.метров до 5489 млн.куб. метров или на 27,6%, а добыча нефти, включая 
газовый конденсат,  увеличится к 2024 году с 22755 тыс.тонн до 43000 
тыс.тонн, что составит прирост 89%. 
Природно–ресурсный, промышленный, сельскохозяйственный и научный 
потенциал Красноярского края способен в течение достаточно длительного 
времени обеспечивать потребности России в нефти и газе. 
 
                  
Рисунок 7 – Целевые показатели добычи нефти, включая газовый 
конденсат, на территории Красноярского края 
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Развитие нефтегазовой отрасли  определяет устойчивое социально–
экономического развитие Красноярского края. Разведанные запасы 
углеводородного сырья в Красноярском крае представлены в таблице 3:  
 
Таблица 3 – Разведанные запасы углеводородного сырья в Красноярском крае 
до 2020 года [9] 
                       Углеводородное сырье Запасы 
Нефть, млн. т.  2935,5 
Природный газ, млрд. м3  1181,8 
Газ растворенный, млрд. м3  152,8 
Конденсат, млн. т.  137,2 
 
Распределение извлекаемых запасов по лицензионным участкам 
нефтегазовых районов представлено в таблице 4. 
 
Таблица 4 – Распределение извлекаемых запасов (по кат. С1+С2 на 01.01.06 г.) 
по лицензионным участкам нефтегазовых районов, перспективным для 
вовлечения в переработку на период до 2017 г 
Наименование участка 
Нефть, 
млн. т. 
 
Газовый 
конденсат, 
млн. т. 
Природный 
газ, млрд. м3 
Газ 
растворенный, 
млрд. м3 
Северо–Западный район, всего 271,82 0,00 118,07 34,06 
Большехетский НГР 271,82 0,00 118,07 34,06 
Юго–Восточный район, всего 558,99 71,21 939,90 100,76 
Юрубчено–Тахомский НГР 546,03 60,62 773,21 99,15 
Собинско–Тэтэринский НГР 12,96 10,58 166,69 1,61 
Всего 830,80 71,21 1057,97 134,82 
 
Потребуются значительные вложения в разработку этих участков, в том 
числе из средств предприятий–недропользователей – 400 млрд. руб., из 
федерального бюджета – 50 млрд. руб. и из краевого бюджета – 5 млрд. руб.  
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К 2017 г. налоговые доходы в краевой бюджет от отрасли достигнут 134,9 
млрд. руб. и к имиджу Красноярского края как центра металлургии и лесной 
отрасли добавится имидж нефтегазового центра. 
Транспортная система Красноярского края является неотъемлемой 
частью единой транспортной системы Российской Федерации.  
Строительство на территории Красноярского края магистральных нефте– 
и газопроводов федерального значения направлено на обеспечение транзита 
углеводородного сырья для удовлетворения потребностей рынка стран 
Азиатско–Тихоокеанского региона и регионов России.  
Стратегическое развитие нефтегазовой отрасли Красноярского края 
должно быть направлено на создание в крае привлекательных условий для 
инновационного бизнеса и услуг в сфере инноваций, налаживание 
взаимодействия с ведущими производителями высокотехнологичной 
продукции, формирование рынков инновационной продукции, и создания 
предпосылок для долгосрочного развития отрасли.  
Конкурентоспособность нефтедобывающего комплекса края 
определяется высоким качеством нефти основных разведанных 
месторождений, превосходящим по своим показателям российский экспортный 
сорт Urals. В основном это легкие (плотность 0,87 г/см3) и низкосернистые 
сорта нефти с содержанием серы 0,5% и менее. 
Конкурентоспособность газового сектора связана газовыми 
месторождениями, расположенными в Приангарском центре, особенностью 
которых является уникальный многокомпонентный состав, который позволяет 
рассматривать газовые ресурсы, прежде всего, в качестве сырья для 
производства газохимической продукции. Кроме того, высокое содержание 
гелия в газе создает реальные предпосылки для организации вполне 
конкурентоспособного, по сравнению с большинством зарубежных аналогов, 
производства по извлечению гелия. 
Согласно стратегии социально–экономического развития Красноярского 
края на период до 2020 года на территории края будут сформированы два 
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крупных центра развития нефтяной и газовой промышленности федерального 
значения – Северо – Западный и Приангарский. Причем последний в 
перспективе буден ориентирован на экспортные поставки нефти в страны АТР. 
Экономическая характеристика нефтегазовых центров отражена в 
таблице 5: 
 
Таблица 5 – Экономическая характеристика Северо–Западного и 
Приангарского центров нефтегазодобычи (по данным [10])  
Наименование Северо–Западный центр Приангарский центр 
Месторасположение 
Туруханский и Таймырский 
районы 
Нижнее Приангарье и юг 
Эвенкии 
Базовые центры добычи 
нефти 
Ванкорское, Тагульское, 
Сузунское 
Приангарского центра 
являются: на юге Эвенкии – 
Юрубчено–Тохомское, 
Куюмбинское, 
Собинско–Пайгинское; в 
Нижнем Приангарье – 
Агалеевское, Берямбинское 
Базовые центры добычи 
газа 
Пеляткинское, Дерябинское, 
Солененское, Мессояхское 
Извлекаемые ресурсы:   
нефть, млн. тонн 780 818 
газ, млрд куб.метров 860 1059 
конденсат, млн. тонн 32 75 
 
Уникальность Собинско–Пайгинского и Юрубчено–Тохомского 
нефтегазоконденсатных месторождений заключается в том, что, газ этих 
месторождений богат гелием.ьСостав газа Собинско–Пайгинского НГКМ 
месторождения отличается повышенным содержанием азота [6]. 
Основные показатели развития нефтегазового комплекса Красноярского 
края на период 2015–2016 гг. приведены таблице 6: 
 
Таблица 6 – Показатели развития нефтегазовой отрасли Красноярского края [9] 
Показатели развития отрасли 2015 г. 2016 г. 
Объем отгруженной продукции, млн. руб. 262790 288055 
Индекс производства продукции (услуг), % к предыдущему году 105 108 
Прибыль до налогообложения, млн. руб. 55868 55853 
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Продолжение таблицы 6 
Показатели развития отрасли 2015 г. 2016 г. 
Стоимость основных фондов, млн. руб. 406860 423976 
Фонд оплаты труда, тыс. руб. 9860375 10421168 
Среднемесячная заработная плата, руб. 88224 90439 
Среднесписочная численность работающих, чел. 9461 8472 
Объем инвестиций, млн. руб. 132222 132272 
в том числе:   
строительно–монтажные работы при освоении месторождений 122931 122403 
геологоразведочные работы за счет средств предприятий 9251 9869 
 
Таким образом, результаты развития нефтегазового комплекса при 
разных сценариях развития Красноярского края сведены в таблицу 7: 
 
Таблица 7 – Результаты развития нефтегазового комплекса Красноярского края 
при умеренном и оптимистическом сценарии развития[10] 
Показатели 
Умеренный сценарий Оптимистический сценарий 
к 2020 г. к 2030 г. к 2020 г. к 2030 г. 
Объем добычи нефти 
Рост 2,7 
раза 
Рост 3,8 
раза 
Рост 3,2 
раза 
Рост 4,3 раза 
Млн.тонн 41,4 57,4 47,6 66,0 
Добыча товарного газа 7,9 12,8 11,5 18,7 
Млрд м3 17,5 28,5 25,6 41,7 
Переработка нефти, млн т 10 15 16,1 24 
Переработка газа, млрд м3 6 30 12 30 
Потребление газа, млрд м3 н/д 7 н/д 8 
Новые рабочие места в добычи 
нефти и газа, тыс.мест 
н/д 16,1 н/д 17,5 
Новые рабочие места на 
перерабатывающих предприятиях, 
тыс.мест 
н/д 10,6 н/д 17,3 
 
 
Таким образом, приоритетными направлениями развития нефтегазового 
комплекса Красноярского края являются: 
– Наращивание объемов добычи нефти, переход от добычи газа для 
местных нужд к крупномасштабной газодобыче с поставкой газа на российский 
и международный рынки. 
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– Формирование на территории края газоперерабатывающего и 
газохимического сектора на базе сырья Приангарского центра. 
– Ввод в промышленную эксплуатацию Сузунского, Тагульского, 
Лодочного месторождений, расположенных вдоль трассы нефтепровода 
Ванкор–Пурпе. 
– Освоение месторождений, расположенных на правобережье в низовьях 
Енисея в отдаленной перспективе за 2020 годом. 
– Развитие нефтедобычи в Приангарском центре, прежде всего, 
промышленное освоение Юрубчено–Тохомского, Куюмбинского и Терско–
Камского месторождений, для чего необходимо проложить нефтепроводы до 
существующей системы ВСТО.  
– В секторе нефтепереработки края необходимо строительство  
магистрального нефтепродуктопровода «Ачинск–Кемерово–Сокур», чтобы 
Ачинский НПЗ мог подключиться к системе нефтепродуктопроводного 
транспорта, что даст возможность отправлять светлые нефтепродукты по 
системе МНПП как на внутренний рынок, так и на экспорт. 
– После 2015 года развитие газодобычи будет определяться созданием 
газотранспортной системы в Восточной Сибири.   
– Строительство газотранспортной системы от месторождений 
Приангарского центра в южном направлении до примыкания к магистральному 
газопроводу «Проскоково–Балаганск» на участке в районе Канска–Нижней 
Поймы. 
– Для транспортировки жидких углеводородов Юрубчено–Тохомского  и 
Собинского нефтегазоконденсатных месторождений предусматривается 
стороительство конденсатопровода до газоконденсатоперерабатывающего 
завода, который предполагается построить на территории края. 
– Формирование и развитие системы подготовки 
высококвалифицированных трудовых ресурсов для НГК края.  
– Развитие нефтедобычи на северо–восточной части Таймыра (район 
Хатанги). 
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– Проведение геологоразведочных работ на территории Эвенкии в 
период после 2020 г. 
Приоритетные направлений, обладающих наибольшим потенциалом 
развития: 
– «Обустройство Ванкорской группы месторождений»; 
– «Комплексное обустройство первоочередного участка Юрубчено–
Тохомского месторождения»;  
– «Освоение Куюмбинского месторождения Юрубчено–Тохомской 
зоны»; 
– «Освоение Сузунского газонефтяного месторождения»;  
– «Освоение Тагульского нефтегазоконденсатного месторождения»;  
– «Строительство магистрального нефтепровода «Куюмба–Тайшет». 
Компания ОАО «Газпром» планирует вложения инвестиций в развитие 
отрасли, в том числе, на территории Красноярского края до 2020 года в объеме 
более чем 2669 млрд. руб.  
По оценкам в инновационную сферу Красноярского края в период до 
2020 года будет направлено около 180 млрд. руб, в том числе /4/:  
крупные инвестиционные проекты – не менее 20 млрд. руб (объем 
средств может возрасти до 100 млрд. руб при запуске в Красноярском крае 
новых масштабных проектов); 
программы развития организаций и корпоративные программы развития 
– не менее 70 млрд. руб; 
федеральные программы – не менее 20 млрд. руб; 
региональные и муниципальные программы, государственный и 
муниципальный заказ – не менее 20 млрд. руб; 
средства институциональных инвесторов и частных инвесторов – не 
менее 50 млрд. руб. 
Оценка потенциальных возможностей развития нефтегазовой отрасли в 
Красноярском крае: 
29 
 
– Инновационные технологии химического и нефтегазового комплекса 
(технологии добычи и переработки углеводородных ресурсов). 
– Инновационные технологии нефтегазового машиностроения. 
– Образовательные инновационные технологии для подготовки 
персонала для предприятий нефтегазового сектора края. 
Нефтегазовая индустрия, как промышленный и экономический сегмент, 
очень выгоден для развития страны в целом. При этом ведущие эксперты 
считают, что в будущих годах стратегия развития нефтегазовой индустрии 
будет нацелена, как и прежде, на централизацию и укрепление позиции РФ на 
соответствующем рынке. Поэтому перспективы нефтегазовой отрасли России 
выглядят безоблачно, даже, несмотря на возвращение на мировой рынок одного 
из нефтяных гигантов – Ирака. 
Стоит отметить, что зависимость экономики государства от мировых цен 
на нефтепродукты и газ растет. Так за период с 2004 по 2013 год доля доходов в 
федеральный бюджет выросла на 15,9%.  
Стоит отметить, что сейчас вводятся меры поддержки внутреннего 
производства страны, поэтому в некоторой степени доля тяговой лошади падет 
на нефтегазовый сектор. Поэтому однозначно оценить перспективы 
нефтегазовой отрасли на данный момент практически невозможно. [11] 
 
1.2 Теоретические аспекты разработки и оценки инвестиционных 
проектов в нефтегазовой отрасли 
 
В современных экономических условиях все большую значимость 
приобретает применение эффективных методов аналитических исследований в 
области инвестиционной деятельности нефтегазодобывающих предприятий, 
направленных на повышение обоснованности и качества принимаемых 
проектных решений по разработке месторождений природных углеводородов.  
Главными принципами нефтегазового инвестиционного проектирования 
сложившимися в мировой практике являются: экономико–математическое 
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моделирование и прогнозирование потоков продукции и денежных средств с 
учётом ценовой и налоговой политики государства в нефтегазовой сфере, 
финансового состояния предприятия, а так же оценка основных экономических 
показателей по проекту. 
Минеральный сектор является базовым для стран обладающих запасами 
углеводородного сырья, что играет важнейшую роль в формировании доходов 
государственного бюджета и государственного экономического развития. Это 
относится и к ведущим промышленно развитым странам и к странам с 
развивающейся экономикой. Главной целью реализации нефтегазовых 
проектов для минерально–сырьевого сектора состоит в обеспечении того, 
чтобы государство получало соответствующую плату за свои природные 
ресурсы и распределяло доходы при их эксплуатации так, чтобы содействовать 
инвестициям в разработку месторождений природных углеводородов с целью 
устойчивого экономического роста. 
Для нефтегазодобывающей отрасли обоснование прогноза развития 
добычи нефти и эффективное использование ресурсов и запасов 
месторождения – это основная цель многостадийного проектирования. [12] 
 В мировой практике принципов оценки проектов выделяют три периода 
развития инвестиционного цикла: 
– прединвестиционный; 
– инвестиционный; 
– эксплуатационный. 
Они отражают все стадии разработки нефтяных месторождений. 
Прединвестиционный период (до начала целевого вклада) включает сбор 
и обработку геологической информации, предпроектные геологические 
исследования по участкам, пластам, скважинам, выбор методик, критериев и 
обоснование нормативов, соглашений на конкурсной основе, выбор инвестора 
и источника финансирования, составление бизнес–плана и проведение 
экспертизы. 
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Результат исследования первого этапа является основной предпосылкой 
для принятия решения о целесообразности или нецелесообразности 
инвестирования нефтегазоразведочных работ. Если решение положительное, то 
начинается инвестиционный период. 
Инвестиционный период – это время начала инвестиций в реализацию 
утвержденного варианта разработки месторождения. На этом этапе 
осуществляются закупки оборудования, материалов, технических средств, 
проводятся подготовительные работы к бурению скважин, промышленному и 
социальному обустройству, наземному обустройству и объекты сдаются в 
эксплуатацию. 
Эксплуатационный период – срок основных инвестиций в 
промышленную эксплуатацию с выходом месторождения на проектную 
мощность и его дальнейшую эксплуатацию до окончания срока экономической 
жизни последнего объекта разработки. Эксплуатационный период 
характеризуется выпуском товарной продукции (нефти, газа, конденсата), и 
реализацией на внутреннем и внешнем рынке, и получением выручки от 
продаж углеводородов. 
Для установления влияния экономических факторов на эффективность 
ввода запасов в разработку необходимо отражать условия сбыта добываемой 
продукции (внешний, внутренний рынок), изменение действующей налоговой 
системы и учет особенностей налоговых моделей нефтегазодобывающих стран, 
как альтернативных методик при оценке вариантов разработки месторождений. 
В экономическую оценку включаются технологические варианты 
разработки, отличающиеся плотностью сетки скважин, порядком и темпами 
разбуривания, методами воздействия на залежь, уровнями добываемой нефти, 
жидкости, вводом из бурения добывающих и нагнетательных скважин, 
объемом закачиваемой воды, реагентов, способами эксплуатации. Все варианты 
систем разработки подвергаются экономической оценке по годам, этапам 
разработки, а также в целом за проектный срок с учетом особенностей сбыта  
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продукции (внешнего и внутреннего рынка). 
Задачей анализа экономической эффективности нефтегазовых 
инвестиционных проектов является расчет основных экономических 
показателей оценки вариантов, выбор оптимального, отвечающего критерию 
достижения максимального чистого дисконтированного дохода от возможно 
полного извлечения из пластов запасов нефти с определением источников 
финансирования. 
Основные положения проектирования разработки месторождений от-
ражены на рисунке 9: 
 
        
Рисунок 9 –  Основы проектирования разработки месторождений 
 
Проектные документы на разработку месторождений составляются по 
заданию недропользователей научно–исследовательскими и проектными 
организациями. Процесс формирования документов осуществляется на осно-
вании лицензий на пользование недрами, которые выдаются в порядке, ус-
тановленном законодательством Российской Федерации о недрах, и на основе 
данных запасов полезных ископаемых, прошедших государственную 
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экспертизу. Рассматриваются проектные документы в установленном порядке 
Центральной комиссией по разработке Роснедра (ЦКР). 
Основные этапы проектирования разработки месторождений 
представлены на рисунке 10: 
 
         
Рисунок 10 – Последовательность проектирования разработки 
месторождений 
 
Ввод месторождения в промышленную разработку без проектного 
документа, согласованного в федеральном органе исполнительной власти, 
запрещается. 
Согласно статье 23.2 Закона Российской Федерации «О недрах» разра-
ботка месторождений полезных ископаемых осуществляется в соответствии с 
техническими проектами. 
Предлагаемые в проектном документе решения должны быть направлены 
на достижение максимально возможного, экономически целесообразного 
извлечения из пластов и использование нефти, попутного газа, конденсата и 
содержащихся в них сопутствующих компонентов; выполнение обязательств 
недропользователя в соответствии с условиями лицензии на право пользования 
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участком недр при соблюдении требований по геологическому изучению, 
охране недр и правил ведения горных работ. 
В качестве проектных технологических документов могут 
рассматриваться: 
– проекты пробной эксплуатации; 
– технологические схемы разработки и дополнения к ним; 
– проекты разработки и дополнения к ним; 
– технологические схемы опытно–промышленных работ на отдельных 
участках и залежах; 
– авторские надзоры за реализацией проектных технологических 
документов (далее – авторский надзор). 
При наличии информации о геологическом строении залежей нефти и 
коллекторских свойствах пластов, достаточной для составления 
технологической схемы или проекта разработки в качестве первого проектного 
документа, проект пробной эксплуатации не составляется. 
Проекты пробной эксплуатации и технологические схемы рекомендуется 
составлять для вводимых в разработку месторождений и для своевременного 
оформления разрешительных документов на право ведения разработки на 
участке недр, проектирования и строительства объектов обустройства. 
Технологическая схема разработки определяет систему промышленной 
разработки месторождения на период его разбуривания основным 
эксплуатационным фондом скважин. 
В технологических схемах рекомендуется рассматривать мероприятия по 
повышению коэффициента извлечения углеводородного сырья (УВС) 
гидродинамическими, физико–химическими, тепловыми и другими методами, 
мероприятия по использованию попутного нефтяного газа. 
Проект разработки отражает комплекс технологических и технических 
мероприятий по извлечению нефти и газа из недр, контролю процесса 
разработки. 
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Технологические схемы опытно–промышленных работ рекомендуется 
составлять для залежей или участков месторождений, находящихся в любом 
периоде их разработки, с целью проведения промышленных испытаний новой 
для данных геолого–физических условий системы или технологии разработки. 
Срок действия технологических схем опытно–промышленных работ – до 7 лет. 
Новые проектные технологические документы, дополнения к 
технологическим схемам и проектам разработки рекомендуется составлять в 
следующих случаях: 
– истечения срока действия предыдущего проектного технологического 
документа; 
– существенного изменения представлений о геологическом строении 
эксплуатационных объектов после их разбуривания и ввода в разработку; 
– необходимости изменения эксплуатационных объектов; 
– необходимости совершенствования запроектированной системы 
размещения и плотности сетки скважин; 
– необходимости совершенствования реализуемой технологии 
воздействия на продуктивные пласты; 
– завершения выработки запасов по проектной технологии и 
необходимости применения на месторождении новых методов доизвлечения 
запасов УВС; 
– отклонения фактического отбора УВС от проектного уровня более 
допустимого в соответствии с настоящими рекомендациями; 
– решения и рекомендации Роснедра, его территориальных органов, 
подведомственных организаций, а также совещательных органов (комиссий). 
Для всех видов технологических документов технологические показатели 
рекомендуется рассчитывать на проектный период, численно равный периоду 
разбуривания месторождения (из действующего или составляемого проектного 
документа) плюс 30 лет (среднестатистический срок службы скважин). 
Технологические схемы и проекты разработки являются основными 
документами, по которым нефтегазодобывающие предприятия и компании 
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осуществляют промышленную разработку нефтяных и газонефтяных 
месторождений и проводят опытно–промышленные работы по испытанию но-
вых технологий. Эти документы служат основой проектирования разбуривания 
и обустройства; обоснования проектов прогноза добычи нефти, газа и 
конденсата; расчета объемов буровых работ, закачки воды в пласт и 
капиталовложений по месторождениям. 
В технологических схемах в обязательном порядке рассматриваются 
мероприятия по повышению коэффициента извлечения УВС 
гидродинамическими, физико–химическими, тепловыми и другими методами. 
В новом проектном документе должно быть проанализировано 
выполнение решений предыдущего проектного документа и в случае 
невыполнения отдельных решений приведены подробные объяснения причин. 
Проектный технологический документ должен содержать несколько 
расчетных вариантов разработки каждого эксплуатационного объекта. 
В технологической схеме число расчетных вариантов должно быть не 
менее трех, в проекте разработки и проекте доразработки – не менее двух, в 
авторском надзоре – один вариант, корректирующий ранее принятый. 
Расчетные варианты по эксплуатационным объектам различаются 
способами и агентами воздействия на пласт, системами размещения и 
плотностью сеток скважин, порядком разбуривания скважин основного фонда, 
способами их эксплуатации, набором и объемами применения методов 
повышения нефтеотдачи пластов и интенсификации дебитов скважин. 
Технологические показатели по вариантам разработки во всех видах 
проектных документов рассчитываются с использованием цифровых геолого–
фильтрационных моделей пластов, учитывающих: 
– основные особенности геологического строения залежей; 
– типы коллекторов; 
– неоднородность строения, емкостные и фильтрационные 
характеристики продуктивных пластов; 
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– физико–химические свойства насыщающих и закачиваемых в пласты 
флюидов; 
– механизм проектируемых процессов разработки; 
– геометрию размещения скважин и возможность изменения их режимов. 
Прогнозными показателями расчетного варианта считаются 
технологические показатели разработки зон с запасами категорий А+В+Сг Для 
всех видов проектных документов они рассчитываются в динамике за 
проектный период (до предельной весовой обводненности продукции не менее 
98–99% или до дебита добывающей скважины по нефти менее 0,1 т/сут ). 
Технологические показатели участков с запасами категорий С2 определяются 
для проектирования обустройства месторождения, развития инфраструктуры, 
перспективного планирования добычи нефти и газа, объемов буровых и 
строительных работ. 
На недостаточно изученных участках эксплуатационных объектов 
месторождения размещаемые проектные скважины могут быть отнесены к за-
висимым. Бурение этих скважин производится после получения дополни-
тельной информации о строении продуктивных отложений в рамках авторского 
надзора. В расчетах технико–экономических показателей разработки указанные 
скважины считаются скважинами эксплуатационного фонда. 
На основе рассчитанных технологических показателей за проектный 
период с использованием действующих методик определяются следующие 
экономические показатели вариантов разработки: 
– капитальные вложения на освоение месторождения, 
– эксплуатационные затраты на добычу нефти, 
– чистый доход, 
– чистый дисконтированный доход (ЧДД), 
– индекс доходности, 
– индекс доходности инвестиций, 
– индекс доходности затрат, 
– внутренняя норма рентабельности, 
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– срок окупаемости, 
– доход государства (налоги и платежи, отчисляемые в бюджеты 
различных уровней и внебюджетные фонды Российской Федерации). 
В проектном документе обосновываются и представляются в виде таблиц 
все исходные данные, необходимые для расчета по принятой методике. 
Рекомендуемый вариант выбирается на основе сравнения результатов 
расчетов вариантов разработки за проектный период. Основным критерием, 
определяющим выбор рекомендуемого варианта из всех расчетных, является 
чистый дисконтированный доход (ЧДД) государства и недропользователя, а 
также внутренняя норма доходности (ВНД) и индекс доходности (ИД). 
Окончательное решение о выборе варианта для практического 
применения принимается с учетом достижения наибольшей величины 
коэффициента нефтеизвлечения. 
Оценивается влияние следующих факторов риска, изменение которых 
отражается на эффективности проекта: 
– объем добычи нефти, 
– цены реализации нефти на внутреннем и внешнем рынках, 
– объем капитальных вложений, 
– объем текущих затрат. 
Определяются предельные значения факторов риска (отклонения от 
принятых в расчетах), при которых чистый дисконтированный доход 
недропользователя остается положительным. 
Цель ТЭО проекта разработки НГМ – установление единообразного 
подхода к анализу экономической эффективности инвестиционных проектов 
разработки месторождений углеводородов, находящихся в промышленной 
эксплуатации, проектов разработки новых месторождений углеводородов, а 
также проектов проведения геологоразведочных работ и освоения 
перспективных структур. 
В ТЭО проекта разработки НГМ указывается цель экономического 
исследования, дается краткая характеристика технологических вариантов 
39 
 
разработки, обосновываются цены реализации углеводородов на внутреннем и 
внешнем рынках, условия сбыта добываемой продукции. 
На основе технологических показателей вариантов разработки, исходных 
данных для расчета экономических показателей определяются оценочные 
показатели и показатели эффективности. 
Основные технико–экономические показатели вариантов разработки 
приводятся в структурированной форме. Результаты расчетов по каждому 
варианту разработки в динамике приводятся в виде таблиц. 
Решение о рекомендации варианта к реализации принимается с учетом 
значений технологических и экономических показателей эффективности. 
Основным показателем, определяющим технологическую 
эффективность, является КИН, экономическую эффективность – поток 
денежной наличности. 
Отдельно взятый показатель технологической или экономической 
эффективности не может служить достаточным основанием для выбора 
варианта разработки. 
Единообразный подход к оценке проектов реализуется путем 
использования единого алгоритма и единых источников информации для 
расчета показателей эффективности инвестиционных проектов. 
Оценка экономической эффективности проектов в ТЭО производится 
путем моделирования денежных потоков. 
При оценке технико–экономической эффективности нефтегазовых 
проектов степень детализации экономических расчетов непосредственно 
связана с геолого–промысловой изученностью месторождений и стадией их 
освоения: 
Проекты разработки новых месторождений могут содержать этапы 
опытно–промышленной эксплуатации, ввода в разработку и доразведки 
месторождения. 
К особенностям оценки эффективности проектов освоения новых 
месторождений углеводородов, а также проектов проведения 
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геологоразведочных работ и освоения перспективных структур относится 
укрупненный расчет инвестиционных и операционных расходов, специальных 
платежей, связанных с выполнением ГРР и поиском месторождений. 
Инвестиционные проекты на месторождениях, находящихся в 
промышленной эксплуатации, включают в себя комплекс технико–
технологических и геолого–технологических мероприятий, осуществление 
которых сопряжено с инвестиционными расходами. Инвестиционные расходы 
направлены на совершенствование систем разработки и повышение их 
эффективности. 
Инвестиционные проекты на месторождениях углеводородов, 
находящихся в промышленной эксплуатации, классифицируются: 
а) по типу проектов: 
    1) проекты по вводу новых мощностей; 
    2) проекты по поддержанию действующих мощностей; 
б) по цели проектов: 
    1) проекты, направленные на увеличение объемов добычи 
    углеводородов; 
    2) проекты, направленные на снижение расходов на добычу 
    углеводородов. 
 Отличительными особенностями оценки эффективности проектов 
разработки месторождений углеводородов, находящихся в промышленной 
эксплуатации, являются пообъектный расчет капитальных затрат и определение 
операционных расходов на основе фактических данных. 
Основой для оценки технико–экономической эффективности проектов 
разработки месторождений служат следующие технологические показатели: 
– объем геологоразведочных работ; 
– объем разведочного и эксплуатационного бурения; 
– ввод новых скважин (добывающих, нагнетательных); 
– среднедействующий фонд нефтяных скважин; 
– среднедействующий фонд газовых скважин; 
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– среднедействующий фонд нагнетательных скважин; 
– объем добычи нефти; 
– объем добычи нефтяного газа; 
– объем добычи природного газа; 
– объем добычи газового конденсата; 
– объем добычи жидкости; 
– объем закачки рабочего агента, а также ряд других показателей, 
определенных «Регламентом составления проектных технологических 
документов на разработку нефтяных и газонефтяных месторождений». 
Денежный поток от реализации инвестиционных проектов 
рассчитывается по формуле: 
 
                           ,                                        (1) 
 
где ДП1 – денежный поток проекта в i–м году, млн.руб; 
       Вр1 – выручка от реализации товарной продукции в i–м году, млн.руб; 
       ТР1 – коммерческие расходы (включая транспортировку продукции до 
потребителей) в i–м году, млн.руб; 
       И1 – инвестиционные расходы (без НДС) проекта в i–м году, млн.руб; 
       Ртекi – операционные расходы (без НДС) проекта в i–м году, млн.руб; 
       Нi – налоги, платежи и отчисления в  i–м году, млн.руб; 
       Лф i – отчисления в ликвидационный фонд в i–м году, млн.руб; 
       i – расчетный год. 
 
В случае реализации проекта за пределами РФ или на континентальном 
шельфе РФ оценка эффективности инвестиционного проекта проводится с 
учетом особенностей месторождений. 
Денежный поток от реализации проектов рассчитывается по годам 
расчетного периода. Разновременные значения денежного потока приводятся к 
году начала оценки методом дисконтирования денежного потока. Все 
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интегральные показатели эффективности инвестиционного проекта 
рассчитываются за экономически обоснованный период добычи углеводородов. 
На основе денежного потока рассчитываются интегральные показатели 
эффективности инвестиционных проектов: 
– чистый доход (ЧД, PV); 
– чистый дисконтированный доход (ЧДД, NPV); 
– внутренняя норма доходности (ВИД, IRR); 
– максимальная накопленная отрицательная наличность; 
– индекс доходности затрат (ИД); 
– индекс доходности инвестиций (ИДИ, PI); 
– сроки окупаемости с учетом и без учета дисконтирования (Ток, РВР). 
Расчет инвестиционных расходов в проектах разработки месторождений 
углеводородов, находящихся в промышленной эксплуатации, проектах 
освоения, новых месторождений углеводородов, проектах проведения 
геологоразведочных работ и освоения перспективных структур проводится с 
учетом особенностей месторождений. 
Инвестиционные расходы в проекты бизнес–сегмента «Геологоразведка и 
добыча» включают капитальные затраты (вложения), инвестиционные затраты 
на геологоразведочные работы и прочие инвестиционные расходы.  Формула 
для расчета инвестиционных расходов: 
 
                   ,                (2) 
 
где Иi – инвестиционные расходы в i–м году, млн.руб; 
       Кi – капитальные затраты в i–м году, млн.руб; 
       Игррi – инвестиционные затраты на ГРР в i–м году, млн.руб; 
       Ипрочi – прочие инвестиционные расходы в i–м году, млн.руб; 
 
Инвестиционные расходы рассчитываются по фактическим данным о 
стоимости геологоразведочных работ, бурения скважин, строительства и 
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обустройства, а при отсутствии указанных данных – на основе «Укрупненных 
показателей капитальных вложений и удельных нормативов строительства 
объектов и сооружений нефтедобывающей промышленности». 
Капитальные затраты в инвестиционные проекты включают инвестиции 
на: 
– бурение скважин; 
– оборудование, не входящее в сметы строек; 
– строительство объектов нефтегазопромыслового обустройства и 
производственной инфраструктуры. 
Прочие инвестиционные расходы включают в себя денежные средства, 
направляемые на оплату НИОКР, приобретение патентов, технологий, 
программ для ЭВМ, баз данных и т.д. 
Выручка от реализации товарной продукции рассчитывается по формуле: 
 
                     ,                (3) 
 
где Врi – выручка от реализации товарной продукции в i–м году, млн.руб; 
            – выручка от реализации товарной нефти, включая конденсат в i–м 
году, млн.руб; 
       Вргнi – выручка от реализации нефтяного газа в i–м году, млн. руб.; 
       Вргпi – выручка от реализации природного газа в i–м году, млн. руб. 
 
Выручка от реализации товарной продукции рассчитывается исходя из 
принятых условий реализации продукции и цен на углеводороды на внешнем и 
внутреннем рынках. [13] 
Газовый конденсат транспортируется совместно с нефтью, выручка от 
его реализации рассчитывается исходя из цен и условий реализации нефти, а 
объем реализуемого конденсата включается в объем реализуемой нефти. При 
транспорте нефти и/или конденсата по трубопроводам системы АК 
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«Транснефть» коэффициент перевода баррелей в тонну следует определять 
исходя из плотности нефти сорта ЮРАЛС (URALS). 
В соответствии с Федеральным Законом «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных 
вложений» государственное регулирование выполняется органами 
государственной власти Российской Федерации и органами государственной 
власти субъектов Российской Федерации.  
В соответствии с вышеназванным Законом « государство гарантирует 
всем субъектам инвестиционной деятельности независимо от форм 
собственности:  
– обеспечение равных прав при осуществлении инвестиционной 
деятельности;  
– гласность в обсуждении инвестиционных проектов;  
– право обжаловать в суд решения и действия (бездействие) органов 
государственной власти, органов местного самоуправления и их должностных 
лиц;  
– защиту капитальных вложений. [14] 
 
1.3 Неопределенность внешней среды и потенциальные риски 
реализации  инвестиционных проектов в нефтегазовой отрасли 
 
Вопрос актуальности оценки инвестиционной привлекательности 
разработки нефтяных месторождений, можно назвать риторическим. При 
оценке эффективности разработки нефтяных месторождений необходимо и 
целесообразно проводить перспективное планирование с целью выбора 
стратегии развития, как отдельного предприятия, так и нефтяной компании в 
целом. [15] 
Реализация масштабного инвестиционного проекта требует больших 
инвестиционных затрат. Поэтому для принятия окончательного решения о 
технической возможности и экономической целесообразности претворения в 
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жизнь идей, заложенных в таком проекте, разрабатывается технико–
экономическое обоснование. Его базой является детерминированная модель, 
предполагающая, что все условия реализации проекта (объем производства, 
цена реализации продукции, социально–экономическая обстановка в стране и 
мире и пр.) являются точными и определенными. 
В процессе реализации управленческих решений могут возникнуть 
отклонения от плана, следовательно, чем длиннее период реализации, тем выше 
вероятность неблагоприятных изменений, т.е. между этими показателями 
наблюдается положительная корреляция. Учитывая, что особенностью 
инвестиционных проектов как управленческих решений является их 
длительный срок реализации, можно отметить свойственную им высокую 
вероятность негативных изменений, а значит, ошибки в их оценке могут 
привести к неверным управленческим решениям и существенным финансовым 
потерям. 
Возникает необходимость учета факторов неопределенности и риска при 
проведении технико–экономического обоснования инвестиционного проекта с 
использованием методически грамотных и теоретически обоснованных методов 
определения экономической эффективности. [16] 
При расчете показателей эффективности необходимо учитывать 
основные категории рисков действующих на результаты деятельности 
нефтедобывающих предприятий.  
Неопределенность и сопутствующий риск в нефтяной отрасли 
происходят из того факта, что нефть и газ залегают глубоко в недрах земли. 
Открытие нефтяных месторождений, сбор данных о залегании нефтяных 
пластов, свойствах нефти и сопутствующих флюидов, построение 
качественных геологических моделей зависят от умения интерпретировать 
информацию, полученную дистанционным методом. 
Риски нефтяных компаний присутствуют как на этапе поисково–
разведочных работ, так и на последующих этапах оценки и разработки 
нефтяных месторождений. 
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Поисково–разведочные работы традиционно характеризуют всю 
нефтедобывающую отрасль как чрезвычайно рискованный бизнес. Казалось бы, 
со временем технологии развиваются, так же, как и наши знания и опыт, и, 
соответственно, вероятность успеха должна повышаться. Однако этого не 
происходит, все дело в том, что наиболее крупные, наиболее очевидные 
нефтяные структуры уже были выявлены и разбурены. Новые поисковые цели 
становятся мельче и сложнее для выявления. 
Следующая категория это инфраструктурные риски, которые связаны с 
подземными и наземными системами и сооружениями, созданными или 
создаваемыми людьми. 
В нефтяной отрасли функционируют многочисленные инфраструктурные 
сооружения: скважины, установки подготовки нефти, резервуарные парки, сеть 
нефтепроводов огромной протяженности, нефтеперерабатывающие заводы, 
автозаправочные станции (далее АЗС) и т.п. 
Если объекты нефтяной инфраструктуры не вводятся в срок или не 
выполняют необходимых функций, возникает риск потери всех или части 
вложенных инвестиций. 
Добываемая и перекачиваемая смесь (нефти, газа, пластовой воды) сама 
является источником рисков. Часто в нефти присутствуют агрессивные 
вещества (например, сера), которые способствуют быстрому износу 
оборудования, трубопроводов. Из–за этого оборудование выходит из строя, 
происходят порывы. Кроме того, добываемая продукция является 
взрывопожароопасной и часто находится под большим давлением, что в 
определенных ситуациях также может привести к различным негативным 
последствиям. 
Риски существуют и при проведении подземных работ. Бурение и ремонт 
скважин могут сопровождаться аварийными ситуациями, которые могут 
привести к потере скважины или дополнительным затратам на ликвидацию 
аварии. Также при бурении скважины существует риск попадания в 
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действующий ствол уже существующей скважины, что может привести к 
необходимости ликвидации обеих скважин. 
Следующей очень важной группой рисков выступают риски, связанные с 
политикой государства. Государственные органы создают, что называется, 
«правила игры», в рамках которых функционирует нефтяная отрасль. 
Изменения в госрегулировании, которые вносятся уже после того, как 
компании сделали свои инвестиции, несут с собой риск невозврата вложений. 
Области, в которых государство осуществляет свою регулятивную 
деятельность, включают вопросы собственности и лицензирования, вопросы 
обеспечения безопасности и сохранения здоровья граждан, охрана окружающей 
среды и, конечно, неизбежное – это налоги. 
Следующей группой можно считать риски, связанные с состоянием 
экономики в целом. Инвестиции в нефтедобычу производятся в рамках 
существующей экономической системы, в которой многие важные параметры 
изменяются с течением времени. На большинство параметров, таких как спрос 
на нефть, цены на нефть, стоимость оборудования, уровень зарплат, обменный 
курс валют, инфляция, стоимость заимствований, нефтяные компании и 
инвесторы повлиять не могут. 
Периодически эти параметры изменяются непредсказуемым образом. 
Изменения могут снизить привлекательность проектов нефтедобычи либо 
привести к их отрицательной рентабельности. 
Непредсказуемое изменение цен на нефть – характерная особенность 
нефтяного бизнеса. Это основной источник неопределенности в нефтяной 
отрасли, несущий значительный инвестиционный риск. В основе формирования 
цен на нефть лежит закон спроса и предложения. Практически все страны 
являются потребителями нефти и порядка 40 стран являются ее 
производителями. Любое изменение в поведении производителей или 
потребителей нефти приводит к изменению равновесия и соответственно цены 
на нефть. 
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Помимо цены на нефть источником значительного риска также является 
изменение курсов валют. Нефтяной бизнес – бизнес международный. Операции 
покупки и продажи, заимствований и инвестиций проводятся в различных 
странах в различных валютах. Изменения в курсах валют различных стран 
могут повлиять на экономическую эффективность принятых нефтяными 
компаниями решений. 
Еще один источник риска – темпы инфляции. Большая часть проектов в 
нефтяной отрасли имеют долгосрочный горизонт планирования. Чтобы 
просчитать эффективность проекта, приходится рассчитывать прогнозный 
поток наличности от проекта с учетом будущей инфляции. Чем длиннее период 
времени, на который делается прогноз, тем выше степень неопределенности и 
тем сложнее спрогнозировать темпы инфляции. 
И последней группой рисков можно считать риски, связанные с бизнес–
партнерством. Несмотря на то, что нефтяные компании одни из самых крупных 
в мире, они часто работают в партнерстве с другими компаниями. Большинство 
компаний заключают партнерские соглашения для того, чтобы распределить 
риски поисково–разведочных работ. Соглашения распространяются и на 
последующую совместную разработку открытых месторождений. 
Кроме того, компании заключают договора с сервисными компаниями, 
оказывающими услуги по бурению скважин, обслуживанию наземного и 
подземного оборудования. 
Когда две или более компаний вступают в партнерство, чтобы 
осуществлять совместную деятельность или делать совместные инвестиции, 
неизбежно проявляется различие мнений по решению тех или иных вопросов. 
Соответственно, если партнерам не удается договориться об общих принципах 
совместной работы, то эффективность их совместной деятельности становится 
под вопросом. Например, у компаний могут быть свои предпочтения в 
оборудовании, программном обеспечении и технических стандартах. 
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Одна из компаний может быть владельцем доли в какой–либо сервисной 
компании или нефтепроводе, которые она захочет привлечь к реализации 
проекта, и таким образом может возникнуть конфликт интересов. 
У специалистов разных компаний (инженеров, экономистов, научных 
работников) могут быть разные взгляды на оценку запасов нефти, 
продуктивность скважин, дизайн инфраструктурных сооружений или 
понимание будущих изменений цен на нефть. Также большое значение имеют 
личные отношения высшего руководства компании. [15] 
Деятельность ОАО «НК «Роснефть» в области управления рисками 
осуществляется в рамках общекорпоративной системы управления рисками 
(ОСУР), принципы и задачи которой определены Политикой Компании 
«Система внутреннего контроля и управления рисками» и концепцией развития 
системы управления рисками, определяющей основные направления развития 
ОСУР на среднесрочный период. 
в 2014 году в рамках развития системы управления рисками в Компании:  
– разработана модель количественной оценки рисков для проведения 
анализа портфеля рисков ОАО «НК «Роснефть», в рамках которой проведены 
анализ и количественная оценка влияния ценового и валютного рисков на 
финансовые показатели Компании;  
– разработаны единые методологические подходы к управлению рисками 
инвестиционных проектов, включая экспертную оценку инвестиционных 
проектов на предмет полноты учета и оценки рисков;  
– обеспечена комплексная страховая защита корпоративных рисков 
Компании.  
По всем страховым случаям, произошедшим в 2014 году, совместно со 
страховыми компаниями проводилась работа по оценке ущерба и обеспечению 
получения страхового возмещения. В Компании успешно функционирует 
институт экспертов по рискам, в который входит более 50 сотрудников 
из разных структурных подразделений Компании. Эксперты по рискам 
участвуют в решении вопросов выявления и оценки рисков, подготовки 
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отчетности по рискам, координации работы с дочерними обществами, 
участвующими в пилотных проектах внедрения ОСУР. Для экспертов на 
регулярной основе проводятся обучающие мероприятия. 
Основные риски, связанные с деятельностью ОАО «НК «Роснефть»: 
– риски, связанные с ценами на сырую нефть, газ и нефтепродукты. 
Финансовые и экономические показатели Компании непосредственно связаны 
со стоимостью продукции, снижение цен на которую может привести к 
уменьшению объемов рентабельной добычи нефти и газа ОАО «НК 
«Роснефть». В свою очередь, это приведет к уменьшению объема запасов, 
разработка которых будет эффективной для Компании, а также к снижению 
экономической эффективности программ проведения поисково–разведочных 
работ. Для минимизации данного риска, в случае снижения цены или 
возникновения ценовой разницы на внутреннем и международном рынках, 
Компания может перераспределять имеющиеся товарные потоки, а также 
управлять операционными и капитальными затратами. 
– Риски, связанные с зависимостью от монопольных поставщиков услуг 
по транспортировке нефти, газа и нефтепродуктов и их тарифов.  
Особенностью бизнеса Компании является транспортировка нефти, газа и 
нефтепродуктов за счет таких монопольных поставщиков услуг, как ОАО «АК 
«Транснефть», ОАО «Российские железные дороги» и ОАО «Газпром», что 
влечет за собой отсутствие контроля над инфраструктурой, которую они 
эксплуатируют, и платежами, которые они взимают.  
– Риски, связанные с реализацией добываемого газа. Единая система 
газоснабжения, которой владеет и управляет ОАО »Газпром», осуществляет 
транспортировку практически всего газа на территории России. Дальнейший 
рост объемов добываемого Компанией газа и увеличение объемов его 
реализации независимым региональным трейдерам и независимым 
промышленным потребителям будут зависеть от достаточного доступа к 
мощностям Единой системы газоснабжения, который в настоящее время не 
гарантирован. Компания реализует мероприятия по управлению данным 
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риском путем заключения соглашений с ОАО «Газпром» на транспортировку 
газа, а также регулируя объем добычи газа за счет использования умеренных 
прогнозов по цене на газ при принятии решений о реализации газовых 
проектов. 
– Риски, связанные с фактическим размером запасов. Данные по запасам 
нефти и газа являются расчетными и основываются главным образом на 
результатах внутренней аналитической работы, проведенной фирмой Degolyer 
and MacNaughton (D&M) – независимым консультантом Компании по вопросам 
технологии нефтегазодобычи. Фактический размер запасов может существенно 
отличаться от этих оценок.  
– Риски, связанные с конкуренцией. В нефтегазовой отрасли существует 
жесткая конкуренция. Компания конкурирует в основном с другими ведущими 
российскими нефтегазовыми компаниями и занимает одно из лидирующих мест 
в отрасли, как в России, так и в мире, что существенно улучшает ее позиции в 
конкурентной борьбе. ОАО «НК «Роснефть» обладает существенным 
портфелем новых проектов для поддержания и улучшения своей позиции в 
конкурентной борьбе в будущем. Риски, связанные с географическими и 
климатическими условиями Регионы деятельности Компании имеют 
устойчивый климат и в основном не подвержены природным катаклизмам и 
стихийным бедствиям. Однако случающиеся аномально низкие уровни 
температур в зимний период в ряде северных регионов могут осложнить работу 
нефтедобывающих предприятий Компании.  
Экспорт нефти через черноморские терминалы в средиземноморские 
порты может быть ограничен пропускной способностью пролива Босфор, а 
также погодными условиями на Черном море (штормовые ветра) в осенний 
период. При сложной ледовой обстановке в зимний период могут закрываться 
экспортные терминалы на Балтийском море и в Де–Кастри. Продолжительная 
задержка в работе экспортных терминалов может негативно отразиться 
на результатах деятельности и финансовом положении Компании. 
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– Риски, связанные с негативным воздействием на окружающую среду, 
охраной труда и промышленной безопасностью, которые могут привести к 
существенным затратам. На всех этапах производства – разведки, добычи, 
переработки и транспортировки – деятельность нефтегазовой компании  
неразрывно связана с рисками в области охраны окружающей среды, охраны 
труда и промышленной безопасности. Наиболее распространенным риском в 
данной области являются аварии и инциденты на производственных объектах, 
последствия которых могут включать разливы нефти, загрязнение земель, 
сверхнормативные выбросы вредных веществ в атмосферу, загрязнение 
поверхностных водных объектов, а также несчастные случаи среди 
сотрудников Компании и подрядных организаций.  
С целью минимизации риска возникновения аварий и инцидентов 
Компанией проводится существенная работа по анализу причин происшествий 
с последующей корректировкой существующих процессов в данной области, 
включая повышенный контроль за качеством оборудования, обучением 
сотрудников в области промышленной безопасности и охраны труда, 
обеспечением постоянной готовности к внештатным ситуациям. Компания 
планирует про вести дальнейшую работу по совершенствованию процессов 
идентификации опасностей, оценке рисков, применению риск–
ориентированного подхода к планированию в области ПБОТОС. 
– Риски, связанные с кадровой и социальной политикой Компании. 
Сотрудники – основа успешной работы ОАО «НК «Роснефть». В связи с 
расширением работы в трудных условиях, в том числе на шельфе, участием 
в международных проектах, влияние мотивации и квалификации сотрудников 
на финансовые результаты каждого отдельного подразделения и Компании в 
целом только усиливается. По итогам проведенной работы по оценке рисков в 
области кадровой и социальной политики выделяются категории рисков, 
относящиеся к поддержанию взятых Компанией социальных обязательств, а 
также нехватке квалифицированного персонала на текущих и перспективных 
проектах. 
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Для управления данными рисками ОАО »НК «Роснефть» реализует 
комплекс мероприятий, предусмотренных Кадровой стратегией Компании, 
направленных на привлечение и удержание высококвалифицированных 
специалистов, а также разрабатывает и улучшает соответствующие процедуры 
и политики в области управления персоналом, социального развития 
и корпоративной культуры.  
– Страновые и региональные риски. ОАО «НК «Роснефть» осуществляет 
свою деятельность во всех федеральных округах Российской Федерации. 
Компания учитывает перспективы развития округов и возможные социально–
экономические риски, отраженные в Программе социально–экономического 
развития Российской Федерации на среднесрочную перспективу. Компания 
также отмечает влияние на свою деятельность рисков, вызванных изменением 
внешнеполитической обстановки. 
ОАО «НК «Роснефть» сталкивается также с рисками, связанными с 
осуществлением деятельности за пределами Российской Федерации, в том 
числе в странах с развивающимися рынками, которые подвержены более 
серьезным политическим, экономическим, социальным и правовым рискам, чем 
страны с более развитыми рынками.  
Во многих отношениях риски, связанные с осуществлением деятельности 
в странах с развивающимися рынками, аналогичны или могут быть более 
высокими, чем в России.  
– Финансовые риски. Компания интенсивно наращивает и расширяет 
свою деловую активность, привлекая для этих целей как собственные, так и 
заемные средства. Основную часть валовой выручки ОАО «НК «Роснефть» 
формируют экспортные операции по реализации нефти и нефтепродуктов. 
Соответственно, колебания обменных курсов валют к рублю оказывают 
воздействие на результат финансово–хозяйственной деятельности Компании, 
что является фактором валютного риска. Валютный риск Компании 
существенно снижается ввиду наличия затрат, которые выражены в 
иностранной валюте, и займов, обслуживание которых также выражено в 
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долларах США. Являясь крупным заемщиком, Компания также подвержена 
воздействию рисков, связанных с изменениями процентных ставок.  
Правовые риски. К правовым рискам, которым подвержена деятельность 
Компании, относятся риски, связанные с изменением валютного 
регулирования, налогового законодательства, правил таможенного контроля и 
пошлин, нарушениями антимонопольного законодательства и законодательства 
в области закупочной деятельности, а также с текущими судебными 
процессами, в которых участвует Компания.  
Правовые риски также лежат в сфере нормативного регулирования 
недропользования, землепользования и градостроительных отношений 
и связанных с ними рисков изменения законодательства в области охраны 
окружающей среды и промышленной безопасности.  
В целях нивелирования данных рисков Компания осуществляет 
постоянный мониторинг и оценку изменений законодательства, учитывает 
соответствующие изменения в деятельности Компании. Компания учитывает в 
своей деятельности ограничения, вызванные санкциями, введенными ЕС и 
США, осуществляет их мониторинг и предпринимает необходимые действия, 
направленные на минимизацию негативного эффекта на свою деятельность. 
[17]  
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2 Анализ и оценка инвестиционной привлекательности ОАО «НК 
«Роснефть» 
 
2.1 Характеристика деятельности Компании 
 
«Роснефть» – лидер российской нефтяной отрасли и крупнейшая 
публичная нефтегазовая корпорация мира. Основными видами деятельности 
ОАО «НК «Роснефть» являются поиск и разведка месторождений 
углеводородов, добыча нефти, газа, газового конденсата, реализация проектов 
по освоению морских месторождений, переработка добытого сырья, реализация 
нефти, газа и продуктов их переработки на территории России и за ее 
пределами [18]. 
Миссия компании ОАО «Роснефть» – инновационное, экологически 
безопасное и экономически эффективное удовлетворение потребности 
общества в энергоресурсах. Благодаря уникальной ресурсной базе, высокому 
технологическому уровню и команде профессионалов, приверженных своему 
делу, компания обеспечивает устойчивый рост бизнеса и повышение доходов 
акционеров. Деятельность компании способствует социальной стабильности, 
процветанию и прогрессу регионов. [19] 
Компания включена в перечень стратегических предприятий России. Ее 
основным акционером (69,50% акций) является ОАО «РОСНЕФТЕГАЗ», на 
100% принадлежащее государству. 19,75% принадлежат BP, оставшиеся 
10,75% акций находятся в свободном обращении. 
География деятельности «Роснефти» в секторе разведки и добычи 
охватывает все основные нефтегазоносные провинции России: Западную 
Сибирь, Южную и Центральную Россию, Тимано–Печору, Восточную Сибирь, 
Дальний Восток, шельфы Российской Федерации, в том числе Арктический. 
Компания также осуществляет свою деятельность в Беларуси, Украине, 
Казахстане, Туркменистане, Китае, Вьетнаме, Монголии, Германии, Италии, 
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Норвегии, Алжире, Бразилии, Венесуэле и ОАЭ, на территории Канады и США 
(Мексиканский залив). 
Компания создает мощный нефтеперерабатывающий центр на Дальнем 
Востоке и в Восточной Сибири для удовлетворения растущих потребностей 
региона в высококачественном топливе по конкурентным ценам и в 
достаточных количествах. Стабильные поставки высококачественного топлива 
промышленным потребителям и в розничную сеть  региона создадут  
дополнительные благоприятные условия для экономического развития 
российского Дальнего Востока. В результате, значительной модернизации 
мощностей Комсомольского, Ачинского НПЗ и Ангарского НХК, а также 
разработки проекта «Восточная нефтехимическая компания», «Роснефть» 
повысит свою конкурентоспособность при экспорте на рынки Азиатско–
Тихоокеанского региона. [20] 
Государственное предприятие по добыче и переработке нефти 
«Роснефть» было создано в апреле 1993 года. Новому госпредприятию в 
доверительное управление были переданы свыше 250 предприятий и 
объединений отрасли, нефтяных и газовых месторождений, образованных в 
советский период. Предприятия топливно–энергетического комплекса и 
связанные с ними предприятия государственного сектора экономики были 
объединены в вертикально интегрированные компании по образцу крупнейших 
мировых корпораций. В открытое акционерное общество предприятие 
«Роснефть» было преобразовано постановлением Правительства РФ № 971 от 
29 сентября 1995 года. 
Кризис 1998 года принес НК «Роснефть» серьезные финансовые и 
операционные испытания: падение добычи вследствие высокой истощенности 
ресурсной базы, крайне низкий уровень загрузки перерабатывающих 
мощностей, сокращение объемов розничной реализации. Развитию «Роснефти» 
также препятствовали сильно изношенное оборудование и устаревшая 
технологическая база. 
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Однако уже в 2000 году (впервые с момента экономического кризиса 
1998 г.) «Роснефти» удалось добиться роста добычи. Несмотря на снижение 
мировых и внутренних цен на нефть и нефтепродукты в 2001 году, Компания 
существенно улучшила свою операционную эффективность. Годовой прирост 
объемов добычи нефти превысил 10%. 
В 2014 г., несмотря на кризис на нефтяном рынке, НК «Роснефть» в 
очередной раз подтвердила статус ведущей российской нефтегазовой 
корпорации, крупнейшего налогоплательщика Российской Федерации, 
обеспечивающего значительную часть всех налоговых поступлений 
консолидированного бюджета РФ, и одного из лидеров мировой нефтегазовой 
отрасли в целом. В течение отчетного периода основные события в индустрии 
были связаны с проектами, осуществляемыми при участии Компании. 
В январе 2015 г. «Роснефть» начала добычу нефти на месторождении 
Аркутун–Даги с использованием буровой платформы «Беркут», самой крупной 
в мире. Объем добычи на месторождении при выходе на плановую мощность 
достигнет 4,5 млн т в год [19]. 
В области разведки и запасов ОАО «НК «Роснефть» в 2015 году 
произошли следующие события: 
– 84% – рекордная успешность поисково–разведочного бурения, открыто 
7 месторождений и 117 новых залежей с запасами С1+С2 232 млн тнэ; 
– коэффициент замещения запасов углеводородов промышленных 
категорий АВС1 составил 168%, коэффициент замещения доказанных запасов 
углеводородов по классификации SEC составил 124%. 
В области добычи: 
– рост добычи углеводородов на 1% до рекордного уровня в 254,2 млн 
т.н.э.; 
– рост проходки в эксплуатационном бурении на 36% до 6,9 млн м; 
– рост добычи газа на 10,2% до 62,54 млрд м3. 
В области переработки: 
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– полный переход на производство для российского рынка бензинов и 
дизельного топлива класса Евро–5 в соответствии с требованиями 
Техрегламента; 
– увеличение выхода светлых нефтепродуктов с 54,8% до 55,3%, а также 
рост глубины переработки с 65,3% до 66,5%. 
Динамика основных производственных показателей представлена в 
таблице 8: 
 
Таблица 8 – Динамика производственных показателей 
Показатель 2013 г. 2014 г. 2015 г. 
Динамика 
к 2013, % 
Динамика к 
2014, % 
Добыча газа, млрд м3 38,2 56,7 62,5 +32,7 +9,28 
Добыча нефти и ЖУВ (тыс. барр. в 
сутки) 
4196 4159 4116 (0,9) (1,0) 
Добыча углеводородов, в т.ч. тыс. 
барр. н.э./сут  
4873 5106 5 159 +4,8 +1,0 
Переработка нефти, млн т  90,12 99,83 96,90 +10,7 (2,9) 
  
Данные в таблице 8 приведены с официального сайта ОАО «НК 
«Роснефть». 
Увеличение добычи газа обусловлено увеличением поставок 
подготовленного газа в ЕСГ с Ванкора, началом добычи на новых участках и 
наращиванием добычи действующих месторождениях. 
Рост добычи нефти на новых активах, поддержание добычи на зрелых м/р 
за счет успешной реализации ключевых ГТМ, рост добычи газа. 
Снижение объема переработки нефти обусловлено перераспределением 
объемов в адрес более высокомаржинальных каналов реализации в условиях 
негативного влияния налогового маневра на рентабельность сегмента 
переработки и ухудшения макро среды. 
Динамика основных финансовых показателей ОАО «НК «Роснефть» 
показана в таблице 9: 
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Таблица 9 – Основные финансовые показатели 
Показатель 2013 г. 2014 г. 2015 г. 
Динамика к 
2013, % 
Динамика к 
2014, % 
Выручка, млрд руб.  4 694 5503 5150 17,2 (6,4) 
EBITDA, млрд руб. 947 1057 1245 11,6 +17,8 
Чистая прибыль, млрд.руб. 388 350 355 (9,8) +(1,5) 
Капитальные затраты, млрд 
руб.  
560 533 595 (5,3) +11,6 
Чистый долг, млрд руб.  1878 2 467 1 694 +31,3 (31,4) 
 
 
Данные в таблице приведены из финансовой отчетности ОАО «НК 
«Роснефть».  
В таблице 9 показаны изменения таких показателей, как выручка, 
EBITDA, чистая прибыль, капитальные затраты и чистый долг компании.  
EBITDA – это аналитический показатель, равный объёму прибыли до 
вычета затрат по уплате налогов, процентов, и начисленной износа. 
Рост выручки в 2014 году обусловлен увеличением экспорта в восточном 
направлении и ростом мировых цен в рублевом эквиваленте. 
В марте 2015 Компания завершила сделку по приобретению 100% акций 
холдинга «САНОРС» (ЗАО «Новокуйбышевская нефтехимическая компания»). 
Синергетический эффект от интеграции позволит усилить вектор 
нефтехимического развития и повысить добавленную стоимость производства. 
 
                   
             Рисунок 11 – Выручка от реализации, млрд руб. 
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                 Рисунок 12 – Чистая прибыль, млрд руб. 
 
На рисунках 11, 12  представлены данные о выручке и чистой прибыли 
копании[18]. 
Научно–исследовательская экспедиция «Кара–зима–2015», 
организованная Компанией при участии «Арктического научно–проектного 
центра» и специалистов ФГБУ «Арктический и антарктический научно–
исследовательский институт», стала самой масштабной по объему и составу 
работ арктической экспедицией в мире за последние 20 лет. 
«Роснефть» стала одним из самых активных участников деловой 
программы 19 Петербургского международного экономического форума. Всего 
из 205 заключенных в рамках форума контрактов, Компания подписала 
рекордные 58 соглашений, а также выступила организатором традиционного 
Саммита глав энергетических компаний. Подписанные соглашения, несмотря 
на внешнее экономическое давление, расширили ранее достигнутые 
договоренности с российскими и зарубежными партнерами, а также открыли 
новые перспективы сотрудничества по всем направлениям бизнеса Компании. 
ОАО «НК «Роснефть» – лидер производства жидких углеводородов в 
мире. Компания добывает более 40% российской нефти и успешно реализует 
стратегию устойчивого роста добычи, в том числе благодаря внедрению самых 
современных технологий. 
Компания располагает уникальным портфелем месторождений с точки 
зрения величины запасов и потенциала их извлечения. Производство нефти на 
зрелых месторождениях составило около 80%. 
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«Роснефть» обладает огромным потенциалом для дальнейшего 
наращивания добычи благодаря наличию значительного объема запасов. 
Реализация газового потенциала – одна из стратегических задач «Роснефти». 
Компания планирует расширять свое присутствие на газовом рынке и уже 
сегодня активно развивает это направление бизнеса, заключая долгосрочные 
прямые договора на поставку газа с крупнейшими потребителями. К 2020 году 
Компания планирует добывать 100 млрд куб м газа в год, вдвое увеличив свою 
долю на внутреннем газовом рынке (до порядка 20%). 
В настоящее время Компания осуществляет масштабную программу 
модернизации перерабатывающих мощностей, которая позволит довести 
глубину переработки до 81% и обеспечить выполнение условий 
четырехсторонних соглашений. Продолжается реализация мероприятий по 
полному переходу на выпуск нефтепродуктов, соответствующих требованиям 
экологического стандарта «Евро–5», увеличения глубины переработки, 
повышению операционной эффективности нефтепереработки, экологической и 
промышленной безопасности. В результате модернизации 
нефтеперерабатывающих заводов выпуск автобензинов и дизельного топлива 
стандартов «Евро–4» и «Евро–5» на российских НПЗ Компании составил около 
15 млн тонн. 
Отличительная черта «Роснефти» – наличие собственных экспортных 
терминалов в Туапсе, Де–Кастри, Находке, Архангельске, что улучшает 
процесс планирования, помогает оптимизировать затраты и позволяет 
существенно повысить эффективность экспорта продукции Компании. В 
настоящее время «Роснефть» осуществляет комплексные программы их 
расширения и модернизации с целью обеспечения соответствия этих 
мощностей планируемым объемам экспорта. 
Одной из стратегических задач «Роснефти» является увеличение объемов 
реализации собственной продукции напрямую конечному потребителю. С этой 
целью Компания развивает розничную сбытовую сеть. 
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При реализации стратегии развития «Роснефть» ставит своей целью как 
увеличение акционерной стоимости Компании, так и достижение самых 
высоких стандартов в управлении. В Компании исходят из твердого убеждения, 
что эти две цели взаимосвязаны. Приверженность прозрачному и 
ответственному управлению бизнесом чрезвычайно важна для поддержания 
доверия инвесторов и для получения всеми нашими акционерами 
максимальной отдачи от своих инвестиций в долгосрочной перспективе. 
Система корпоративного управления ОАО «НК «Роснефть» нацелена на 
защиту прав акционеров, успешное и устойчивое развитие Компании, 
обеспечение принятия менеджментом Компании эффективных и ответственных 
решений. «Роснефть» непрерывно совершенствует систему корпоративного 
управления в соответствии с общепризнанными мировым экономическим 
сообществом принципами корпоративного управления. Наиболее значимыми 
критериями оценки эффективности системы корпоративного управления 
Компании являются информационная открытость, профессионализм и 
ответственность менеджмента. 
ОАО «НК «Роснефть» – лидер процесса качественной модернизации и 
инновационных изменений в российской нефтегазовой отрасли. Усилия 
Компании направлены на развитие интеллектуального и технологического 
потенциала отрасли на основе мощного фундамента российской нефтегазовой 
школы  – одной из лучших в мире – и в партнерстве с ведущими компаниями 
международного нефтяного бизнеса [18]. 
 
2.2 Анализ финансовой устойчивости Компании с точки зрения 
финансирования инвестиционных проектов 
 
ОАО «НК «Роснефть» – вертикально интегрированная компания, 
осуществляющая деятельность по геологоразведке и добыче нефти и газа, а 
также переработке, маркетингу и сбыту нефти, газа и нефтепродуктов 
преимущественно в России.  
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Роснефть является одной из крупнейших компаний по доказанным 
запасам углеводородов среди публичных компаний мирового нефтегазового 
рынка, а также одной из крупнейших компаний по добыче углеводородов. По 
состоянию на 31 декабря 2015 года объем доказанных запасов нефти, газового 
конденсата, ЖУВ и рыночного газа Компании по оценке независимого 
аудитора DeGolyer and MacNaughton составил 34 млрд барр. нефтяного 
эквивалента по классификации SEC и 43 млрд барр. нефтяного эквивалента по 
классификации PRMS. 
В четвертом квартале 2015 года добыча углеводородов Компании 
составила в среднем 5,2 млн б.н.э./сут. Добыча природного и попутного газа 
Компании за четвертый квартал 2015 год – 16,62 млрд куб. м. В среднем в 
четвертом квартале 2015 года общий объем переработки нефти на собственных 
нефтеперерабатывающих предприятиях Компании на территории Российской 
Федерации составил 0,20 млн тонн в сутки. Оставшийся объем добытой нефти 
направляется, в основном, на экспорт в страны Европы, Азии и СНГ. Роснефти 
также принадлежит 50%–ная доля в Ruhr Oel GmbH (ROG), где Компания 
перерабатывает нефть как из собственных, так и из покупных ресурсов. 
Роснефть также осуществляет процессинг нефти и газа и вторичную 
переработку нефтепродуктов на заводах вне Группы. 
АО «Ванкорнефть» является вторым по объектам добычи углеводородов 
дочерним обществом крупнейшей нефтяной компании России ОАО «Роснефть» 
и входит в тройку крупнейших налогоплательщиков Красноярского края. 
Компания проводит постоянный мониторинг и оценку своей 
деятельности. Ключевые показатели деятельности, используемые Компанией, а 
также другие существенные финансовые коэффициенты, представлены ниже: 
– Маржа чистой прибыли, относящейся к акционерам Роснефти; 
– Коэффициент ликвидности. 
Компания рассматривает «EBITDA на баррель», «операционные расходы 
по добыче нефти и газа на баррель» и «операционные расходы по добыче нефти 
и газа на баррель нефтяного эквивалента», а также связанные с ними 
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индикаторы как важные показатели эффективности деятельности Компании. 
Помимо этого, данные показатели часто используются финансовыми 
аналитиками, инвесторами и другими заинтересованными сторонами при 
оценке нефтегазовых компаний. Как аналитические инструменты эти 
показатели имеют ряд ограничений и не должны рассматриваться в отрыве от 
анализа, или заменять собой анализ результатов операционной деятельности 
Компании. 
Рассмотрим основные показатели в области устойчивого развития ОАО 
«Роснефть». 
 
Таблица  10 – финансовые и операционные показатели ОАО «НК «Роснефть» 
Финансовые результаты 2013 2014 2015 
Выручка от реализации и доход/(убыток) от 
ассоциированных и совместных предприятий, млрд 
руб. 
4694 5503 5150 
EBITDA, млрд руб. 947 1057 1245 
Прибыль до налогообложения, млрд руб. 636 478 460 
Налог на прибыль, млрд руб. (81) (128) (104) 
Чистая прибыль, млрд руб. 555 350 356 
Чистая прибыль, относящаяся к акционерам 
Роснефти, млрд руб. 
549 348 355 
Капитальные затраты, млрд руб. 560 533 595 
Свободный денежный поток, млрд руб. 204 596 657 
Чистый долг, млрд руб. 1878 2467 1694 
Операционные результаты 
Добыча углеводородов (тыс. барр. н.э. в сутки) 4873 5106 5159 
Добыча нефти и ЖУВ (тыс. барр. в сутки) 4196 4159 4116 
Добыча газа (тыс. барр. н.э. в сутки) 677 947 1043 
Производство нефтепродуктов и нефтехимической 
продукции в РФ (млн т) 
74,89 83,88 82,91 
Производство нефтепродуктов и нефтехимической 
продукции вне РФ (млн т) 
12,22 13,19 12,45 
 
Данные в таблице представлены из отчетности компании. 
Основными факторами, оказавшими значительное влияние на 
операционную деятельность Роснефти за рассматриваемый период, являются: 
–  изменение цен на нефть, нефтепродукты и газ; 
– обменный курс рубля к доллару США и темпы инфляции; 
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– налогообложение, в первую очередь, изменение налога на добычу 
полезных ископаемых (НДПИ), экспортных пошлин и акцизов; 
– изменение тарифов естественных монополий (на трубопроводный и 
железнодорожный транспорт); 
– изменение цен на электроэнергию. 
Способность организации к финансированию будущего роста за счет 
операционной деятельности характеризует показатель денежного покрытия 
капитальных расходов и рассчитывается по следующей формуле: 
 
  
  
 
,                                                 (4) 
 
где CFFO – денежный поток от операционной деятельности компании;       
       I – капитальные расходы компании. 
 
Данные для расчета представлены в таблице 11: 
 
Таблица 11 – данные для расчета показателя покрытия капитальных расходов за 
2013 – 2015 года             
       Показатели в млрд. руб. 
Показатель 2013 2014 2015 
CF 204 596 657 
I 560 533 595 
C, коэф. 0,36 1,12 1,10 
 
Как видно, показатель покрытия капитальных расходов 2014 году 
увеличился в 3 раза по сравнению с 2013 годом, что отлично характеризует  
способность Компании к финансированию будущих проектов. В 2015 же году 
показатель изменился лишь на –0,02, что характеризует стабильность компании 
в области финансирования будущих проектов. 
Маржа прибыли –  коэффициент рентабельности, рассчитанный как 
отношение чистого дохода ко всем доходам от реализации, или отношение 
чистой прибыли к размеру выручки.  
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Данные для расчета маржи чистой прибыли представлены в таблице 12: 
 
Таблица 12 – Расчет маржи чистой прибыли 
       Показатели в млрд. руб. 
Показатель 2013 2014 2015 
Чистая прибыль 549 348 355 
Выручка от реализации 4694 5503 5150 
Маржа чистой прибыли, % 11,7 6,3 6,9 
 
Коэффициент текущей (общей) ликвидности (коэффициент покрытия) – 
финансовый коэффициент, равный отношению текущих (оборотных) активов к 
краткосрочным обязательствам (текущим пассивам). Данные для расчета 
коэффициента ликвидности представлены в таблице 13: 
 
Таблица 13 – Расчет коэффициента ликвидности 
       Показатели в млрд. руб. 
Показатель 31.12.2014 30.09.2015 31.12.2015 
Оборотные активы 2 131 2 526 2 404 
Краткосрочные обязательства 2 031 1 775 1 817 
Коэффициент ликвидности 1,05 1,42 1,32 
 
Исчисление данного показателя заключается в том, что предприятие 
погашает краткосрочные обязательства в основном за счет текущих активов. 
Если текущие активы превышают по величине текущие обязательства, 
предприятие может рассматриваться как успешно функционирующее. 
В 2015 году коэффициент ликвидности уменьшился в связи с ростом 
краткосрочных обязательств, но все равно сохраняет нормальное значение. 
Следующий показатель ROACE (доходность на средний 
задействованный капитал) характеризует  рентабельность задействованных в 
бизнесе активов.  
  Рентабельность задействованного капитала, или прибыль на 
инвестированный капитал – показатель отдачи от вовлеченного в 
коммерческую деятельность собственного капитала организации и долгосрочно 
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привлеченных средств (долгосрочных кредитов, займов). ROACE 
рассчитывается по следующей формуле: 
 
      
    
                                                 
,                      (5) 
 
где EBIT – прибыль до уплаты процентов и налогов. 
 
Данные для расчета доходности на средний задействованный капитал 
представлены в таблице 14: 
 
Таблица 14– Расчет доходности на средний задействованный капитал (ROACE) 
       Показатели в млрд. руб. 
Показатель 2013 2014 2015 
Выручка от реализации и доход/(убыток) 
от ассоциированных и совместных 
предприятий 
4694 5503 5150 
Затраты и расходы ( 4139) (4910) (4442) 
Эффект от зачета предоплат − − 87 
Налог на прибыль (81) (96) (104) 
Прибыль для расчета ROACE 474 497 691 
Средний задействованный капитал 3986 4959 5143 
ROACE,% 11,9 10,0 13,4 
 
Показатель не имеет нормативного значения, но его важность 
заключается в том, что он выступает ориентиром для оценки целесообразности 
привлечения организацией заемных средств под определенный процент. Если 
процент по кредиту выше рентабельности задействованного капитала, это 
значит, что организация не сможет использовать кредит настолько эффективно, 
чтобы погасить проценты по нему. Поэтому имеет смысл брать только те 
кредиты, процент по которым ниже рентабельности задействованного капитала. 
Далее рассмотрим показатель рентабельности собственного капитала – 
показатель чистой прибыли в сравнении с собственным капиталом 
организации. Это важнейший финансовый показатель отдачи для любого 
инвестора, собственника бизнеса, показывающий, насколько эффективно был 
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использован вложенный в дело капитал. В отличие от схожего показателя 
«рентабельность активов», данный показатель характеризует эффективность 
использования не всего капитала (или активов) организации, а только той его 
части, которая принадлежит собственникам предприятия. 
Рентабельность собственного капитала рассчитывается по следующей 
формуле: 
 
     
               
                   
,                                                            (6) 
 
Данные для расчета доходности на средний собственный капитал 
представлены в таблице 14: 
 
Таблица 15 –  Расчет доходности на средний собственный капитал (ROAE) 
       Показатели в млрд. руб. 
Показатель 2013 2014 2015 
Чистая прибыль, относящейся к акционерам Роснефти 549 348 355 
Средний собственный капитал, включая долю прочих 
акционеров в прибыли дочерних предприятий 
2746 3025 2905 
ROAE в годовом выражении, % 20,0 11,5 12,2 
 
Сумма долгосрочных обязательств в структуре задействованного 
капитала не превышает 20%. [21] 
По итогам 2015 г. добыча газа по сравнению с 2014 г. выросла на 10% до 
62,54 млрд куб. м. Рост объемов добычи газа обеспечен, в основном, 
увеличением поставок подготовленного газа в Единую систему газоснабжения 
с Ванкорского месторождения, где в 2014 г. закончено строительство 
магистрального газопровода Ванкор – Хальмерпаютинское месторождение, 
началом добычи газа на Хадырьяхинском лицензионном участке Сибнефтегаза 
в декабре 2014 г., вводом газовых скважин на Тарасовском месторождении 
Пурнефтегаза во втором полугодии 2014 г., увеличением объемов добычи газа 
Роспаном, а также продолжением опытно–промышленной разработки Северной 
оконечности месторождения Чайво на острове Сахалин. 
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В результате реализации Целевой газовой программы, направленной на 
увеличение эффективности использования попутного нефтяного газа (ПНГ), 
показатель использования ПНГ по итогам 2015 г. вырос до 87,9% по сравнению 
с 80,9% в 2014 г. Увеличение показателя использования ПНГ является важным 
элементом политики в области охраны окружающей среды. 
По итогам года выполнено сейсмических работ 2Д в объёме 22,6 тыс. пог. 
км и сейсмических работ 3Д – 7,2 тыс. кв. км. Завершено испытанием 50 
поисково–разведочных скважин с успешностью 84%, что является самым 
высоким показателем Компании за последние 5 лет. 
Компания продолжает работы ГРР на шельфе, выполняя все принятые на 
себя лицензионные обязательства. В 2015 году Компания продолжила 
реализацию уникальной по объемам программы сейсморазведочных работ 2Д 
на шельфе и в большей части в сложных природно–климатических условиях 
Восточной Арктики – более 20 тыс. пог. км. В акваториях Печорского и 
Охотского морей объём работ методом сейсморазведки 3Д составил более 1 
тыс. кв. км. 
В результате проведения геологоразведочных работ в 2015 г. открыто 7 
месторождений и 117 новых залежей1 с суммарными запасами С1+С2 232 млн 
т.н.э. В целом, прирост запасов за счет геологоразведочных работ составил 276 
млн т.н.э., в т.ч. на участках Восточной Сибири 48 млн т.н.э. 
По итогам 2015 г. объем остаточных извлекаемых запасов углеводородов 
Компании по категории АВС1+С2 составляет 131 млрд б.н.э., превысив уровень 
конца 2014 г. на 1,5%. [22] 
 
2.3 Инвестиционная деятельность ОАО «НК «Роснефть» 
 
Инвестиционная программа ОАО «НК «Роснефть» утверждается в 
составе бизнес–плана Компании на соответствующий период. Таким образом, 
Инвестиционная программа 2014+ утверждена в составе бизнес–плана 
Компании на 2014–2015 гг. на заседании Совета директоров ОАО «НК 
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«Роснефть» 20.12.2013 (протокол №21). Инвестиционная программа 2015+ 
утверждена в составе бизнес–плана Компании на 2015–2016 гг. на заседании 
Совета директоров 18.12.2014. На рисунке 13 показана инвестиционная 
активность ОАО «НК «Роснефть»: 
 
                      
Рисунок 13 – Инвестиционная активность ОАО «НК «Роснефть» 
 
Одним из главных приоритетов компании является реализация 
высокоэффективных крупных новых проектов в Красноярском крае и Ямало–
Ненецком АО, направленных на рост добычи в долгосрочной перспективе В 
текущей деятельности компания ориентируется на выполнении экономически 
эффективных проектов для оптимизации денежного потока в целях 
направления средств на стратегически важные проекты. На период 2014–2018 
прогнозные инвестиции в зрелые месторождения составляют порядка 2,4 трлн 
руб. с добычей более 1 млрд т н.э. презентация 
В 2014 г. объем инвестиций Компании составил 567 млрд руб., в том 
числе: капитальные вложения – 533 млрд руб., финансирование проектов по 
методу долевого участия – 34 млрд руб. Источниками финансирования 
инвестиционной программы выступали как собственные средства, так и 
долгосрочные финансовые займы. 
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Инвестиционная программа Компании в 2014 г. представляет собой 
сбалансированный портфель инвестиционных проектов, направленный на 
выполнение стратегических задач Компании по следующим основным 
направлениям. 
Зрелые месторождения. Более трети объема инвестиций, около 215 млрд 
руб., направлено на поддержание добычи на зрелых месторождениях 
Компании, которые содержат около 3,5 млрд т доказанных запасов жидких 
углеводородов по классификации PRMS. Основной задачей Компании на 
зрелых месторождениях является стабильная и рентабельная эксплуатация на 
длительную перспективу с сокращением темпа естественного снижения добычи 
до 2–3% в год за счет внедрения передовых технологий, вовлечения в 
разработку трудноизвлекаемых запасов, реализации программы повышения 
эффективности бурения и работы с базовым фондом скважин. 
В краткосрочной и среднесрочной перспективе зрелые месторождения 
обеспечивают стабильную добычу и генерируют значительный свободный 
денежный поток, который будет направлен на финансирование разработки 
новых месторождений, в первую очередь на востоке России, где Компания 
планирует развитие новых кластеров нефтегазодобычи. 
Новые месторождения. Устойчивый рост добычи нефти и газа Компании 
в среднесрочной перспективе обеспечивается за счет новых месторождений, 
объем инвестиций в которые в 2014 г. достиг 113 млрд руб., в том числе 72 
млрд руб. – в Восточной Сибири. 
Добыча ВЧНГ, Увата и Ванкора в 2014 г. суммарно достигла 45 млн т.н.э. 
с инвестициями в завершение обустройства 75 млрд руб. В 2013 г. началась 
добыча и в настоящее время продолжается активное обустройство на 
Среднеботуобинском месторождении в Якутии. В 2014 г. начато обустройство 
Юрубчено–Тохомского месторождения. Продолжаются работы по подготовке к 
вводу месторождения тяжелой нефти Русское. 
Компания начала разработку уникального кластера месторождений 
вокруг Ванкорского месторождения, используя его транспортную, 
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энергетическую и газовую инфраструктуру. Суммарные извлекаемые запасы 
входящих в него Сузунского, Тагульского и Лодочного месторождений 
оцениваются более чем в 400 млн т нефти и конденсата (по категории 
АВС1+С2). 
На Дальнем Востоке в 2014 г. начата реализация масштабных проектов 
по вводу в эксплуатацию месторождений Аркутун–Даги и Северная 
оконечность Чайво с использованием уникальных буровых платформ «Беркут» 
и «Ястреб». 
Геологоразведка на суше и шельфах. Инвестиции в проекты 
геологоразведки на суше, включая зрелые и новые месторождения (19,2 млрд 
руб. капзатрат) и шельфах (12 млрд руб., включая инвестиции по методу 
долевого участия 8 млрд руб. и операционные затраты 4 млрд руб.), направлены 
на обеспечение роста добычи «Роснефти» в долгосрочной перспективе. 
Компания планомерно увеличивает объем геологоразведочных работ на суше, в 
том числе и вследствие активного участия в аукционах на право пользования 
недрами и роста портфеля лицензионных участков. В 2014 г. инвестиции в 
геологоразведку перспективных шельфовых участков осуществлялись 
Компанией совместно с партнерами по проектам (ExxonMobil, Statoil и Eni). 
Газовый бизнес. Компания продолжает развивать газовый бизнес. 
Инвестиции в 2014 г. составили 18 млрд руб. и были преимущественно 
направлены на развитие месторождений ЗАО «РОСПАН ИНТЕРНЕШНЛ» и 
ОАО «Сибнефтегаз», обеспечивших около трети собственной добычи газа в 
2014 г.  
Удельные капитальные затраты в разведке и добыче. Удельные 
капитальные затраты в разведке и добыче по итогам 2014 г. составили 5,3 долл. 
за барр. н.э.*, что почти на четверть лучше показателя 2013 г. (7,0 долл. за барр. 
н.э.*) вследствие оптимизации бизнес–плана и повышения эффективности при 
сохранении производственных показателей. Компания сохраняет лидирующие 
показатели по удельной эффективности капвложений по сравнению с 
ведущими мировыми нефтегазовыми компаниями. 
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Нефтепереработка и нефтехимия. Объем инвестиций в нефтепереработку 
и нефтехимию в 2014 г. составил 165 млрд руб. и в основном направлен на 
выполнение требований 4–стороннего соглашения, целью которого является 
выпуск различных видов моторного топлива, соответствующего по качеству 
требованиям технического регламента. В рамках модернизации НПЗ ведется 
реконструкция и строительство новых установок, что позволит обеспечить 
устойчивую и надежную операционную деятельность заводов с переходом по 
качеству топлива на Евро–5 в 2016 г. 
Приобретение и реализация активов. Инвестиции в объеме 59 млрд руб. 
были направлены в основном на реализацию стратегической цели Компании по 
развитию собственного бурового и сервисного бизнеса – приобретены 
нефтесервисные активы Weatherford и Оренбургская буровая компания, а также 
на увеличение ресурсной базы Компании по результатам участия в аукционах 
на право пользования недрами. 
С целью оптимизации портфеля активов была реализована доля в 
«Юграгазпереработке» ОАО «СИБУР» с заключением контрактов на поставку 
ПНГ и СОГ, что позволяет компаниям перейти к стратегическому партнерству 
в сфере газопереработки и нефтегазохимии. [23] 
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3 Разработка и оценка инвестиционного проекта 
 
3.1 Характеристика Сузунского месторождения  
 
Сузунское нефтяное месторождение расположено в Красноярском крае 
России. Наравне с месторождениями Лодочное, Тагульское и Ванкорское 
относится к Ванкорскому блоку. Местоположение месторождения – 
Большехетский нефтегазоносный район Красноярского края. Расстояние до 
города Красноярск составляет одну тысячу семьсот километров. [24]  
Открыта эта нефтеносная жила была в 1972 г. К настоящему времени ее 
запасы оценены в 56 млн тонн. Из трех расположенных рядом месторождений 
Сузунское – самое маленькое. Запасы Лодочного оцениваются в 60 млн тонн, 
Тагульского – в 286 млн т. Принадлежат все эти места разработки компании 
«Роснефть». Ранее владельцами Сузунского месторождения были 
нефтегазодобывающие предприятия ТНК ВР и «Славнефть». [25] 
Инициатором проекта развития Сузунского месторождения (далее 
Инвестиционный проект) выступает ОАО «НК «Роснефть». Месторождение 
расположено на территории четырех лицензионных участков. Лицензия на 
право пользования недрами с целью геологического изучения и добычи 
углеводородного сырья на Сузунском газонефтяном месторождении 
принадлежит ОАО «Сузун». Лицензии на право пользования недрами с целью 
геологического изучения, разведки и добычи сырья в пределах Южно–
Сузунского, Восточно–Сузунского и Западно–Сузунского лицензионных 
участков принадлежит ООО «Тагульское» (основным видом деятельности 
которого являются геолого–разведочные, геофизические и геохимические 
работы в области изучения недр). ЗАО «Ванкорнефть» является оператором 
Инвестиционного проекта. Общества–владельцы лицензий и оператор на 100% 
контролируются компанией ОАО «НК «Роснефть». 
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Административно Сузунское месторождение находится в Таймырском 
Долгано–Ненецком муниципальном районе Красноярского края, в 150 км юго–
западнее г. Дудинки. 
Действующим проектно–технологическим документом на разработку 
месторождения (далее ПТД) является «Технологическая схема разработки 
Сузунского месторождения». 
Инвестиционный проект реализуется в синергии с уже введенным в 
эксплуатацию Ванкорским месторождением в части общего электроснабжения, 
транспорта нефти (через Центральный пункт сбора (ЦПС) Ванкор в 
нефтепровод «Ванкор–Пурпе» и далее – в систему ОАО «АК «Транснефть») и 
монетизации газа (через Ванкорское месторождение и газотранспортную 
систему (ГТС) ОАО «Лукойл» со сдачей в ГТС ОАО «Газпром» на 
компрессорной станции «Ямбург»). 
В настоящее время в рамках реализации Инвестиционного проекта 
осуществляется инженерная подготовка кустовых оснований и автомобильных 
дорог, ведутся опытно–промышленные работы с целью уточнения 
геологического строения и добычных возможностей месторождения 
посредством проведения комплекса исследований эксплуатационных скважин,  
начато эксплуатационное бурение.  
В рамках действующей фискальной системы, Инвестиционный проект 
имеет право на применение налоговых и таможенных льгот. В части налога на 
добычу полезных ископаемых для проекта установлена льготная ставка на 
период до 31.12.2021 г. (в соответствии со статьей 342 части 2 Налогового 
Кодекса Российской Федерации). В части вывозной таможенной пошлины в 
отношении нефти сырой, добываемой в рамках Инвестиционного проекта, 
могут быть применены особые формулы расчета ставок, до достижения уровня 
доходности (IRR) по Проекту значения 16,3% (в соответствии с Законом РФ «О 
таможенном тарифе», ст. 3.1, п.5, п/п 2). 
Потребность в финансировании Инвестиционного проекта за счет 
средств Фонда национального благосостояния (ФНБ) возникает в период до 
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2016 года включительно. Начиная с 2017 года, Инвестиционный проект 
генерирует свободный денежный поток, позволяющий финансировать 
операционные и капитальные затраты самостоятельно. Кроме того, основная 
сумма капитальных вложений к этому времени будет уже инвестирована. 
Суммарная потребность в финансировании Инвестиционного проекта за период 
2007–2016 составляет 72,6 млн. руб. без НДС в номинальных ценах, в том 
числе, затраты, понесенные в 2007–2014гг. составляют 14,4 млн.руб. без НДС. 
Предполагаемая структура финансирования: 60% за счет собственных средств 
Инициатора, 40% за счет средств ФНБ. 
На Сузунском месторождении выделен один эксплуатационный объект: 
Нх–I, подготовленный к промышленной эксплуатации, а  Нх–III  (Нх–III1  + 
Нх–III2), нуждающийся в дополнительном изучении. По Нх–I на первом этапе 
рассмотрено 3 варианта разработки.  По Нх–III рассмотрен один вариант 
разработки, выполненный с целью проектирования обустройства 
месторождения, развития инфраструктуры и перспективного планирования 
добычи нефти и объемов буровых работ. Прогноз технологических показателей 
разработки Сузунского месторождения по сформированным вариантам 
осуществлялся на основе созданной гидродинамической модели[8]. 
В проектах разработки предусматривается комплекс мероприятий, 
направленных на достижение максимально возможного экономически 
целесообразного коэффициента нефтеизвлечения. [26] 
В период с 1972 по 1990 гг.  пробурено 22 скважины, второй этап 
разведочного бурения – 2005–2007 гг. (пробурено 3 скважины). 
Эксплуатационное бурение на месторождении не осуществлялось. По 
состоянию на 01.01.2007 г. пробурено 25 поисково–разведочных скважин. 
В период 2006–2007 гг. проводилась пробная эксплуатация поисково–
разведочных скважин Сз–3 и Сз–15.  
С 2008 года месторождение введено в опытно–промышленную 
разработку, выделен первоочередной участок. В 2009 году бурение на 
77 
 
месторождении не велось. В период 2010 – 2011 годов на месторождении 
пробурено 6 скважин. 
В 2011 году пробурено 4 скважины; 2 – эксплуатационных добывающих; 
1– эксплуатационная нагнетательная; 1 – водозаборная. В настоящее время 
закачка воды с целью поддержания пластового давления не осуществляется. 
За всю историю, добыча нефти на месторождении велась только с 
объекта   Нх–I. Суммарная добыча нефти на 01.01.2012  составляет – 2,2  тыс.т. 
[27] 
 
3.1.1 Обоснование стратегической значимости инвестиционного 
проекта 
 
Стратегическая значимость реализации Инвестиционного проекта 
заключается в следующих ключевых факторах: 
1) Создание нового современного центра добычи нефти в Восточной 
Сибири (Ванкорского кластера) 
Сузунское месторождение является одним из крупнейших новых 
месторождений Красноярского края (извлекаемые запасы более 43 млн.тонн). 
Ввод данного месторождения в разработку кроме создания дополнительных 
рабочих мест в регионе, позволит в промышленном масштабе применить 
современные технологии добычи нефти (действующий проектный документ 
предусматривает разработку месторождения сеткой горизонтальных скважин, 
которые будут осваиваться с применением гидравлического разрыва пласта), 
опыт применения которых востребован и на других месторождениях. Выход на 
запланированный уровень добычи будет способствовать наращиванию объемов 
добычи нефти в Восточно–Сибирской нефтяной провинции, что соответствует 
положениям Энергетической стратегии России до 2030 года.  
2) Поддержание уровня добычи нефти и энергетической безопасности 
страны 
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Энергетическая стратегия России ориентирована на стабилизацию 
динамики добычи нефти и газа в долгосрочном периоде посредством 
компенсации возможного спада уровня добычи в традиционных 
нефтегазодобывающих регионах Западной Сибири. Своевременный запуск 
Сузунского месторождения в разработку и его выход на проектную мощность в 
2017 году обеспечит около 1% от целевого уровня добычи в 505–525 млн. тонн 
в год, установленного в рамках второго этапа реализации Энергетической 
стратегии (около 11% для целевого уровня добычи в Восточной Сибири).  
3) Выполнение обязательств по поставкам нефти, развитие 
международных отношений 
Реализация Инвестиционного проекта и своевременный запуск 
месторождения в разработку будет способствовать заполнению 
трубопроводной системы Восточная Сибирь – Тихий океан (ВСТО), 
обеспечивающей поставки нефти на экспорт в страны Азиатско–
Тихоокеанского региона (АТР). При этом будет существовать возможность 
направления добываемой на Сузунском месторождении нефти в западном 
направлении в зависимости от конъюнктуры рынка.  
Кроме того, нефть Сузунского месторождения запланирована как один из 
источников поставок нефти в Китайскую Народную Республику, в 
соответствии с ратифицированным в декабре 2013 года межправительственным 
соглашением, и обеспечивает до 15% обязательств по данному соглашению. 
4) Налоговые поступления 
Объем прямых налоговых поступлений в бюджеты всех уровней  от 
реализации Проекта оценивается  до 606,2 млн. руб., в том числе: 
– налог на добычу полезных ископаемых – до 222,4  млн. руб.  
– экспортная пошлина –   288,5 до  млн. руб.  
– налог на прибыль – до 78,9 млн. руб.  
– налог на имущество – до 16,4  млн. руб.   
Помимо прямых налоговых поступлений, реализация проекта окажет 
существенное влияние на экономику страны в целом за счет 
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мультипликативного эффекта инвестиций, привлечения подрядчиков, 
увеличения объемов производства и, как следствие, увеличения объемов НДС, 
налога на прибыль и прочих налоговых поступлений. 
5) Социальная эффективность 
Реализация проекта по развитию Сузунского месторождения 
предусматривает создание значительного количества дополнительных рабочих 
мест.  Ожидаемая среднесписочная численность персонала, занятого 
реализацией Проекта 2016 году составит  280 чел., в 2017 – 370чел.,  к 2018 
году она будет доведена до 420 человек. 
Помимо прямых рабочих мест, проект способствует созданию новых 
рабочих мест компаний–подрядчиков и предприятий социальной сферы. 
Конкурентная оплата труда будет стимулировать потребление, спрос на 
образовательные, инфраструктурно–бытовые услуги, будет способствовать 
динамичному социально–экономическому развитию Красноярского края. 
Увеличение доходов и уровня жизни населения позволит улучшить социально–
экономический климат края и привлечь высокопрофессиональных сотрудников 
из других регионов страны, где наблюдается снижение темпов добычи нефти. 
[28] 
 
3.1.2 Описание потенциальных ограничений для успешной 
реализации инвестиционного проекта 
 
1) Ограничение по рынку сбыта 
По своему компонентному составу нефти месторождений Восточной 
Сибири (в частности нефть Сузунского месторождения) можно 
классифицировать как легкие. Ближайшим аналогом для нефтей Восточной 
Сибири являются нефти Западной Сибири сорта SiberianLight. 
Основные направления рынка сбыта для Проекта определяются наличием 
инфраструктуры внешнего транспорта. В качестве основного вида транспорта 
нефти, определен трубопроводный транспорт по системе ВСТО в страны 
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Азиатско–Тихоокеанского региона и Китайскую Народную Республику. На 
текущий момент запущены в эксплуатацию обе ветки (ВСТО–1 и ВСТО–2) 
суммарная производительность которых может составлять до 80 млн. тонн в 
год. По различным оценкам экспертов можно сделать вывод о способности 
ВСТО обеспечить транспортировку всего объема нефти с перспективных 
объектов Восточной Сибири в обозримый период. Доклад Министерства 
энергетики Российской Федерации «Стимулирование деятельности 
нефтегазовой отрасли Российской Федерации», в котором указывается, что 
даже при применении дополнительных стимулирующих мероприятий 
суммарный уровень добычи в РФ в перспективе до 2025 года не может быть 
увеличен больше чем на 15%, позволяет сделать вывод, что вероятнее всего 
ВСТО не будет заполнен полностью. Таким образом, внешняя инфраструктура 
обладает достаточной мощностью для транспортировки всего объема нефти 
проекта.  
В связи с растущими санкциями со стороны Евросоюза, а также ростом 
потребности в углеводородных ресурсах и, прежде всего, в нефти в странах 
АТР, с темпами роста 3–7% в год, рынок сбыта углеводородов в странах АТР 
становится одним из приоритетных направлений для России. Ключевые страны 
АТР уже сегодня импортируют более 1 млрд. тонн нефти в год, что в 2 раза 
превосходит объём добычи всей нефти в РФ. 
По соглашению с Китайской национальной нефтегазовой компанией 
(CNPC), заключенному в 2009 году, ОАО «НК «Роснефть» по отводу от 
нефтепроводной системы Восточная Сибирь–Тихий океан (ВСТО) обязуется 
поставлять по 15 млн. тонн нефти в год в течение 25 лет. Протяженность отвода 
трубопровода на территории России составляет 64 км, по территории Китая – 
около тысячи километров. 
Следует также отметить, что существенных препятствий для реализации 
нефти Сузунского месторождения на рынках стран АТР не существует. Нефть 
обладает всеми необходимыми качествами для того, чтобы быть 
востребованной на целевых рынках. Наличие фиксированных направлений 
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транспортировки и договоренностей с покупателями создает необходимые 
условия для реализации нефти Сузунского месторождения на широком рынке 
АТР. 
2) Техническая проработка проекта 
Техническая проработка Инвестиционного проекта ведется с 2007 года 
(первоначально компанией ТНК–ВР, а с 2013 года ОАО «НК «Роснефть»). 
Уровень технической проработки оценивается как высокий. 
По состоянию на 01.01.2015 года объекты производственного 
строительства первой очереди (ввода в 2016 году) будут обеспечены проектной 
документацией. В текущие планы проекта включены работы по выполнению 
полного пакета проектной документации для объектов первой очереди в 
соответствии с графиком строительства данных объектов. 
На 2015 год планом Капитальных вложений предусмотрено начало 
строительно–монтажных работ (СМР) ключевых объектов обустройства 
месторождения (24 объекта). Закупочные процедуры под новые объекты в 
части СМР начаты по 22% лотов (завершенных нет),под новые объекты (в 
части обеспечения материально–техническими ресурсами (МТР)) начаты по 
61% лотов, завершены по 14% лотов. Заявочная кампания на поставку МТР под 
обеспечение СМР 2015 года со сроком поставки в 2015 году включает в себя 
4 675 позиций. По состоянию на начало декабря 2014 года 4% позиций 
законтрактовано. 
3) Организационная проработка инвестиционного проекта и его 
управление 
Организационная проработка и управление Инвестиционным проектом 
осуществляется на двух уровнях – ОАО «НК «Роснефть» и  ЗАО 
«Ванкорнефть». В рамках создания системы координации, контроля реализации 
и управления проектом утвержден  Комплексный график реализации проекта. 
Организационная структура ЗАО «Ванкорнефть» сформирована в 
соответствии с целями и задачами реализации Инвестиционного проекта,  ядро 
команды проекта состоит из профессионалов высокой квалификации с 
82 
 
большим опытом работы в ведущих предприятиях нефтегазовой отрасли 
России. Для обеспечения найма работников высокой квалификации проводится 
рассмотрение кандидатов из всех регионов страны. Проводятся программы 
постоянного обучения и повышения квалификации персонала. Подготовка 
кадрового потенциала проекта осуществляется в тесном взаимодействии с 
Институтом нефти и газа Сибирского федерального университета и другими 
ведущими высшими учебными заведениями страны. 
Организационная поддержка со стороны ОАО «НК «Роснефть» 
обеспечивает доступ к передовым практикам управления проектом, 
юридической, технологической и экспертной поддержке профессионалов 
мирового уровня. Реализованные Компанией за последние годы проекты в 
Восточной Сибири – разработка Ванкорского и Верхнечонского 
нефтегазоконденсатных месторождений – предоставили опыт решения 
широкого спектра задач с учетом специфики региона. 
4) Ресурсная база инвестиционного проекта 
В 2014 году на месторождении начато эксплуатационное бурение. 
Программа геологоразведочных работ, выполненная на стадии подготовки 
месторождения к полномасштабному освоению, позволила 21 % запасов нефти 
и запасов  газа перевести в промышленную категорию С1. Приведенная оценка 
запасов углеводородов в пределах площади проекта основана на фактических 
данных геолого–геофизических исследований (бурение и испытание скважин, 
сейсморазведочные работы, исследования керна, гидродинамические 
исследования и прочее) и утверждена государственной комиссией по запасам. 
Данные по оценке запасов ежегодно подтверждаются и в ходе проведения 
аудита запасов компанией DeGolyer&MacNaughton по международной 
классификации.   
С целью уточнения геологического строения и параметров отдельных 
залежей месторождения и повышения категорийности запасов в 2015 году 
планируется начать строительство скважины Восточно–Сузунская. В основном, 
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доразведка залежей и полный перевод запасов в промышленные категории 
будет обеспечен за счет бурения  эксплуатационных скважин.  
В 2019 году на участке запланировано бурение поисково–оценочной 
скважины с целью выявления газоконденсатных залежей в верхне–
среднеюрских отложениях и оценки их промышленной значимости. 
5) Экономические санкции 
Ввиду ограничений на сотрудничество в экономической и 
технологической сферах, введенных рядом стран во второй половине 2014 года, 
возникают потенциальные риски  прекращения поставок отдельных видов 
оборудования, технологий и услуг со стороны компаний стран, 
присоединившихся к санкциям. 
Данные риски минимизируются путем  постепенного развертывания прог
раммы импортозамещения, заключающейся в усилении сотрудничества с 
российскими компаниями в области разработки нефтепромыслового 
оборудования  и технологий, а также поиска альтернативных поставщиков в 
странах, не присоединившихся к режиму санкций. Для уникального 
оборудования, подпадающего под режим санкций и не имеющего аналогов, 
предусматривается создание долгосрочных резервов запасных 
частей/расходных материалов. 
Вместе с тем необходимо отметить, что данный Инвестиционный проект 
достаточно защищен от воздействия подобных санкций по следующим 
причинам: 
– отсутствие в проектах обустройства уникального оборудования 
иностранного производства, не имеющего аналогов; 
– применение в проектах технологий и технических решений, 
предусматривающих не менее 2–3 аналогов среди производителей 
оборудования; 
– высокая ориентированность проектных и технических решений на 
российских производителей; 
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– возможность замены основного количества импортного оборудования 
на оборудование российских производителей с незначительным объемом 
корректировки проектной документации. 
На текущий момент по ряду основных производственных объектов уже 
проведены закупочные процедуры на поставку оборудования, по результатам 
которых в качестве победителей определены российские производители. [19] 
 
3.2 Альтернативные варианты реализации инвестиционного проекта 
и технико–экономическое обоснование варианта, рекомендуемого к 
применению 
 
Рассмотрены все варианты для выбора оптимальной стратегии 
разработки месторождения. Расчет показателей разработки выполнен, начиная 
с 2014 года. Расчеты выполнялись на весь период разработки, до получения 
обводненности продукции скважин 98%.  
При выборе системы разработки сравнивались такие показатели как 
конечная нефтеотдача и экономическая эффективность. По всем вариантам 
предусмотрен широкий комплекс геолого–технических мероприятий (ГТМ). 
В первом варианте разработки предусматривается обращенная 
семиточечная система с расстоянием между скважинами 600 м. Тип скважин – 
наклонно–направленые. Разбуривание залежи продолжается 13 лет. 
Наибольший уровень добычи нефти – 7086,4 тыс.т – будет достигнут на 1–м 
году разработки, а затем снизится, что связано со снижением дебитов жидкости 
и нарастающей обводненностью. За весь срок разработки, согласно расчетам в 
первом варианте, будет добыто всего 38032,4 тыс.т нефти при обводненности 
98%, коэффициент нефтеизвлечения составит 0,449 д.ед.  
Во втором варианте предусматривается разработка с применением 
однорядной системы, расстояние между рядами – 800м, между скважинами – 
600м. Тип скважин – добывающие ГС и нагнетательные ННС. Длина 
горизонтального участка скважины – 800 м. Разбуривание залежи продолжается 
85 
 
9 лет. Наибольший уровень добычи нефти – 4686,2 тыс.т – будет достигнут на 
2–м году разработки, а затем снизится, что связано с нарастающей 
обводненностью и снижением дебитов по жидкости. За весь срок разработки 
согласно расчетам во втором варианте будет добыто 37885,6 тыс.т нефти при 
обводненности 98%, коэффициент нефтеизвлечения составит 0,447 д.ед.  
Третий вариант (рекомендуемый) предусматривает разработку с 
применением однорядной системы, расстояние между рядами – 800 м, между 
скважинами – 600 м. Тип скважин – горизонтальные. Длина горизонтального 
участка скважины – 800 м. Разбуривание залежи продолжается 8 лет. 
Наибольший уровень добычи нефти – 5197,0 тыс.т. – будет достигнут на 1–м 
году разработки, а затем снизится, что связано с нарастающей обводненностью 
и снижением дебитов по жидкости. За весь срок разработки согласно расчетам 
в третьем варианте будет добыто 43075,9 тыс.т. нефти при обводненности 98%, 
коэффициент нефтеизвлечения составит 0,452 д.ед.  
Сводные технологические показатели разработки на первые 5 лет 
приведены в таблице 16: 
 
Таблица 16 – Технологические показатели разработки Сузунского 
месторождения на период 2016–2020 гг. 
Показатели 2016 2017 2018 2019 2020 
Добыча нефти, тыс. тонн 5197,0 5134,2 5157,1 5139,3 4537,2 
Добыча жидкости, тыс. тонн 5352,2 6532,0 8580,9 10684,7 11633,8 
Закачка воды, тыс.м3 6894,3 9727,0 11630,5 15060,5 15368,0 
Действующий фонд доб. скв. 17 26 35 51 58 
Действующий фонд наг. скв. 13 23 36 44 55 
 
 
Инвестиционный проект развития Сузунского месторождения находится 
на стадии реализации. На текущий момент утверждены основные проектные 
решения, выполняются инженерные изыскания и осуществляется разработка 
проектно–сметной документации по объектам обустройства. Направления 
транспортировки нефти и газа в рамках реализации Инвестиционного проекта 
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определены с учетом получения синергетического эффекта и предусматривают 
использование производственных мощностей Ванкорского месторождения. [29] 
Учитывая вышеперечисленные факторы, наличие существенных 
альтернативных вариантов реализации проекта не предусматривается. Тем не 
менее, проект обладает определенной долей гибкости и управляемости по 
основным направлениям отмечаемых рисков. 
Риск необеспеченности сырьевой базы и как следствие – не 
подтверждение проектных уровней добычи  может существенно повлиять на 
параметры эффективности Инвестиционного проекта. Риск не подтверждения 
проектных уровней добычи обусловлен неопределенностью в оценке запасов 
второстепенных объектов (пласты Hx–III и НХ–IV), в связи с низкой степенью 
их изученности. Риск по основному объекту разработки связан с низкими 
коллекторскими свойствами пласта Нх–I в южной части месторождения. Риски, 
связанные с ресурсным потенциалом обуславливаются отсутствием 
информации по пластам юрского возраста. [30]. 
При этом следует отметить, что экономическая оценка Инвестиционного 
проекта базируется на уверенных запасах (доля запасов категории С1 – более 
78%). Таким образом, риск, связанный с обеспеченностью сырьевой базой, 
оценивается как незначительный, применительно к базовому сценарию 
реализации Инвестиционного проекта. Запланированная программа 
геологоразведочных работ призвана снизить риски по второстепенным 
объектам, возможная добыча из которых является потенциальным фактором 
улучшения Инвестиционного проекта. [31] 
Добыча на Сузунском месторождении является одним из источников 
поставок нефти в Китайскую Народную Республику (по 
межправительственному соглашению). В настоящее время существенных 
факторов, препятствующих данным поставкам, не предвидится. В случае отказа 
от данного направления либо снижения объема поставок, существует 
альтернативное направление сбыта – морским путем в страны АТР. Одна из 
веток трубопровода ВСТО выходит в спецморнефтепорт Козьмино с 
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пропускной способностью до 30 млн. тонн нефти в год. С учетом того, что 
себестоимость добычи и подготовки нефти в ОАО «НК «Роснефть» является 
одной из самых низких среди публичных нефтедобывающих компаний, добыча 
нефти Сузунского месторождения обладает запасом прочности по цене, 
который позволит предложить потребителям наиболее выгодные условия для 
покупки.  
 
3.2.1 Оценка коммерческой эффективности варианта, 
рекомендуемого к применению 
 
Общий фонд по варианту составляет 135 скважин, из них 73 добывающих 
и 54 нагнетательных. Наибольший уровень добычи нефти – 5197 тыс. т – будет 
достигнут на 1–м году разработки, а затем снизится, что связано с нарастающей 
обводненностью. За 20–летний период разработки, согласно расчетам, будет 
добыто 38054 тыс. т нефти при обводненности 92%, коэффициент 
нефтеизвлечения составит 0,340 д.ед. За весь период разработки по варианту 
будет добыто 43076 тыс. т нефти при обводненности 98%, коэффициент 
нефтеизвлечения составит 0,390 д.ед. Прогноз добычи нефти и газа до 
обводненности 96% представлен на рисунке 14: 
 
 
 Рисунок 14 – Прогноз добычи нефти и газа, тыс.т., млн. м3 
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Объем капитальных вложений за весь период проекта оценивается в 
размере 128049 млн. руб (без НДС), при этом затраты, понесенные в 2007–2014 
гг. составляют 14338 млн. руб. без НДС. Динамика финансирования 
капитальных вложений представлена на рисунке 15: 
 
 
Рисунок 15 – Динамика финансирования капитальных вложений (с НДС), 
млрд. руб. (в номинальных ценах) 
 
Обоснование капитальных вложений приведено в таблице 17: 
 
Таблица 17 – Капитальные вложения 
       Показатели в млрд. руб. 
Капитальные вложения Значение 
ГРР 765 
Эксплуатационное бурение 34 575 
Промышленное строительство 108 476 
Автоматизация, телемеханика, связь 1 001 
Оборудование, не входящее в смету строек 6 282 
Итого 150 333 
 
Объем операционных затрат на весь период проекта оценивается в 
размере 34 661 млн. руб., в том числе эксплуатационные расходы на стадии ГРР 
– 67 млн. руб., условно – переменные затраты (включают в себя  затраты на 
добычу и перекачку жидкости, затраты на подготовку нефти и газа)  – 15 364 
млн. руб и условно – постоянные затраты (обслуживание нефтяных и газовых 
скважин, что составляет 15000 тыс.руб./год на скважину) – 19230 млн. руб, 
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удельные эксплуатационные затраты на т.н.э. валовой продукции – 803 руб./т. 
Нормативы переменных затрат представлены в таблице 18. 
 
Таблица 18 – Нормативы переменных затрат 
Нормативы переменных затрат Значение 
Затраты на добычу и перекачку жидкости, руб/тонн 38,0 
Затраты на подготовку нефти, руб/тонн 17,0 
Затраты на подготовку конденсата, руб/тонн 17,0 
Затраты на добычу и подготовку газа, руб/тыс.м3 80,0 
Затраты на закачку воды, руб/м3 25,0 
 
Динамика операционных расходов (коэффициент перевода тыс.м3 газа в  
т.н.э. = 0,8) представлена на рисунке 16: 
 
     
Рисунок 16 – Динамика операционных расходов тыс. руб./т.н.э. в 
номинальных ценах 
Динамика дисконтированного денежного потока в млрд.руб. с 2013 по 
2033 гг. представлена на рисунке 17: 
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Рисунок 17 – Динамика дисконтированного денежного потока, млрд.руб. 
 
Экономические расчеты предлагаемого варианта разработки показали: 
– необходимый объем капитальных вложений составляет 128049 млн. 
руб; 
– объем эксплуатационных затрат составляет  34661 млн. руб; 
– сумма чистого дисконтированного дохода равна   102273 млн. руб. при 
заданной  норме дисконта 20%; 
– индекс доходности инвестиций равен 2,5; 
– внутренняя норма доходности составляет 50,6% 
– дисконтированный  доход государства при норме дисконтирования 20% 
за расчетный период составляет 173018  млн. руб.   
– срок окупаемости капитальных вложений – 10 лет. 
Рекомендуемый вариант имеет положительные показатели 
экономической 
эффективности: накопленный дисконтированный поток наличности составит 
128049  млн. руб.,  внутренняя норма дохода характеризует гарантированный у
ровень капитализации доходов, присущий проекту. 
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3.3 Анализ чувствительности 
 
Цель анализа чувствительности состоит в сравнительном анализе 
влияния различных факторов инвестиционного проекта на ключевой показатель 
эффективности проекта. Данный анализ заключается в получении с помощью 
финансовой модели инвестиционного процесса расчетных оценок эффекта и 
эффективности для широкого диапазона возможных условий, в выявлении на 
этой базе наиболее важных входных параметров модели. Анализ 
чувствительности также помогает выявить закономерности динамики 
результатов функционирования анализируемой системы в зависимости от 
изменения каждого из этих параметров. Другими словами анализ дает точную 
оценку того, насколько сильно изменится эффективность проекта при 
определенном изменении одного из исходных параметров. 
Анализ чувствительности призван дать точную оценку того, насколько 
сильно изменится эффективность проекта при определенном изменении одного 
из исходных параметров проекта. Чем сильнее зависимость, тем выше риск 
реализации проекта. Иначе говоря, незначительное отклонение от 
первоначального замысла окажет серьезное влияние на успешность всего 
проекта. Фундаментом  при отборе факторов для количественного анализа 
являются результаты проведенного ранее качественного анализа [22]. 
Проведен анализ чувствительности критериев проекта и определим 
степень влияния на интегральные показатели в диапазоне от –30 % до +30 % с 
шагом в 10 % по следующим факторам: 
1 Цена нефти «Brent»; 
2 Цена нефти «Urals»; 
3 Цена природного газа; 
4 Цена попутного газа; 
5 Обменный курс  (RUB/USD); 
6 норма дисконта. 
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Все расчеты показателей представлены в форме таблиц (приложение А) и 
графиков, с учетом индексов–дефляторов для индексации цен на нефть и газ. 
 
 
Рисунок 18 – Чувствительность критерия NPV, % 
 
Согласно данным рисунка 18, наибольшее влияние на показатель NPV 
оказывает фактор «Цена нефти «Brent»«. При увеличении  цены на нефть марки 
«Brent» на каждые 10%, чистая приведенная стоимость увеличится в среднем 
на 12%, и наоборот.  
Такие показатели как Цена нефти «Urals» является вторым, 
оказывающим на результативный показателем. Если цену нефти «Urals»  
увеличат на 20%, то чистый дисконтированный доход сократится на 15%.  
Наименьшее влияние оказывают цена природного и попутного газа. 
Внутренняя норма доходности – это та норма прибыли, при которой 
чистая текущая стоимость инвестиции равна нулю, или это та ставка дисконта, 
при которой дисконтированные доходы от проекта равны инвестированным 
затратам. 
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Рисунок 19 – Чувствительность критерия IRR, % 
 
Из рисунка 19, следует, что на показатель эффективности IRR в 
наибольшее влияние  оказывают цена нефти «Brent» и ставка дисконтирования. 
При увеличении эти факторов на 10%, внутренняя норма доходности 
увеличится в среднем на 2%. Таким образом, если один из этих факторов 
повысится на 30%, то IRR достигнет 6,13%. 
Практически не оказывает влияние цены нефти «Urals». При уменьшении 
этого фактора на 30%, IRR увеличится всего на 0,20%. 
Индекс доходности инвестиций  – отношение суммы элементов 
денежного потока от операционной деятельности к абсолютной величине 
суммы элементов денежного потока от инвестиционной деятельности. 
Данный индекс характеризует относительную меру возрастания 
интегрального эффекта на единицу вложенных средств.  
Из исследуемых факторов, наибольшее влияние на показатель 
эффективности DPI (рисунок 20) оказала цена нефти «Brent». При ее 
увеличении на 30%, анализируемый показатель увеличится на 24% 
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Рисунок 20 – Чувствительность критерия DPI, % 
 
Вторым фактором, влияющим на изменение DPI, является цена нефти 
«Urals». При увеличении этого фактора на 30%, индекс рентабельности 
сократится на 10,8%. 
По степени значимости, третьим фактором является влияние обменного 
курса. Если увеличится размер обменного курса на 30%, то индекс 
прибыльности увеличится на 8% 
Другие факторы оказывают наименьшее влияние. 
Для анализа чувствительности DPP используется дисконтированный 
денежный поток, ставка дисконта также является существенным фактором, 
приводящим к увеличению критерия DPP.  
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Рисунок 21 – Чувствительность критерия DPP, % 
 
Увеличение ставки дисконта на 30% приводит к увеличению 
дисконтированного срока окупаемости почти на 0,13%. Но, основным 
фактором, влияющим на DPP, является цена нефти «Urals». При снижении 
этого фактора на 30% срок окупаемости вырастает до 10,5 лет. 
В ходе анализа чувствительности происходит последовательно–
единичное изменение всех проверяемых на рискованность переменных: 
каждый раз, как только одна из переменных меняет свое значение на 
прогнозное число процентов, и на этой основе пересчитывается новая величина 
используемого критерия. 
 
Таблица 19  – Значимость исследуемых факторов по критериям 
Факторы NPV IRR DPI DPP Сумма 
Ранг 
значимости 
Цена нефти «Brent» 1 1 1 3 6 1 
Цена нефти «Urals» 2 4 2 1 9 2 
Цена природного газа 5 4 5 5 19 5 
Цена попутного газа 5 5 5 5 20 6 
Обменный курс  (RUB/USD) 3 3 3 4 13 4 
Ставка дисконта 4 2 4 2 12 3 
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По данным анализа, наибольший ранг значимости у фактора цена нефти 
«Brent», поэтому данный фактор оказывает большее влияние на показатели 
эффективности инвестиционного проекта. Следует отметить влияние цены 
нефти «Urals» и ставки дисконта. 
  
Таблица 20 – Показатели чувствительности и прогнозируемости переменных в 
проекте 
Факторы проекта Чувствительность Возможность прогнозирования 
Цена нефти «Brent» 
Высокая 
 
Средняя 
Цена нефти «Urals» Средняя Высокая 
Цена природного газа Низкая Средняя 
Цена попутного газа Низкая Средняя 
Обменный курс  
(RUB/USD) 
Высокая Средняя 
Норма дисконта Средняя Средняя 
 
 
Таблица 21 – Матрица чувствительности и прогнозируемости  
Предсказуемость 
переменной 
Чувствительность переменной 
высокая средняя низкая 
Низкая I I II 
Средняя I II III 
Высокая II III III 
 
В ходе анализа была выявлена наиболее высокая чувствительность у 
таких факторов, как цена нефти «Brent» и  обменный курс  (RUB/USD). В 
соответствии с данными таблицы, цену нефти «Brent» необходимо подвергать 
дальнейшему исследованию на рискованность, а  в ходе реализации проекта 
внимательного наблюдения требуют цена нефти «Urals», норма дисконта и 
обменный курс  (RUB/USD). 
Результат проведения анализа чувствительности, наглядно 
свидетельствует о том, что наиболее опасным фактором риска является 
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снижение цен на нефть «Brent»  на рынке энергоносителей, поскольку в случае 
30% изменения данного фактора наблюдается максимальное снижение как 
абсолютного так и относительного значений чистого дисконтированного 
дохода. 
Несмотря на вышесказанное, можно сделать вывод, что данный проект 
возможно рекомендовать к реализации, поскольку проект генерирует величину 
внутренней нормы доходности в размере 50,6%, а чистый дисконтированный 
доход –102 млн. руб., при этом является достаточно устойчивым к изменениям 
основных параметров проекта (даже в случае снижения ценового фактора на 
20% значение чистого дисконтированного дохода наблюдается 
положительным). 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 
Сузунское нефтяное месторождение расположено в Красноярском крае 
России, а принадлежат все эти места разработки компании НК «Ванкор» – 
дочерней компании ОАО «НК «Роснефть». Запуск в полномасштабную 
разработку намечен на 2017 год.  
Планируется пробурить более 60 добывающих скважин. В настоящий 
момент на месторождении идут работы по подготовке четырех площадок. На 
одной из них уже приступил к бурению скважин, на остальных ведется монтаж 
буровых. 
Многие эксперты отмечают особое стратегическое значение Ванкорского 
кластера, так как он рассматривается в качестве ресурсной базы для поставок 
сырья в Китай. Поэтому азиатские компании проявляют к «Ванкорнефти»не 
только торговый, но и партнерский интерес. 
Ключевым фактором, оказывающим влияние на финансовые и, косвенно, 
операционные показатели деятельности «Роснефти», являются цены на сырую 
нефть, газ и нефтепродукты. Цены на продукцию Компании большей частью 
зависят от конъюнктуры мирового рынка, от баланса спроса и предложения в 
отдельных регионах России. Возможности «Роснефти» контролировать цены на 
свою продукцию существенно ограничены. 
Падение цен на нефть, газ или нефтепродукты оказывает 
неблагоприятное влияние на результаты деятельности и финансовое положение 
«Роснефти». 
Снижение цен может привести к уменьшению объемов рентабельной 
добычи нефти и газа, осуществляемой Компанией, а это, в свою очередь, 
приведет к уменьшению объема эффективных к разработке запасов 
«Роснефти», к снижению экономической эффективности программ проведения 
поисково–разведочных работ. 
«Роснефть» располагает достаточными возможностями для 
перераспределения товарных потоков в случае возникновения значительной 
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ценовой разницы между внутренним и международным рынками. Кроме того, 
Компания в состоянии оперативно сократить капитальные и операционные 
затраты, чтобы выполнить свои обязательства при резком снижении цен на 
нефть, газ и нефтепродукты. 
Рассмотренный инвестиционный проект «Проект развития Сузунского 
месторождения» рекомендуется к реализации, поскольку проект генерирует 
величину внутренней нормы доходности в размере 45,9%, а чистый 
дисконтированный доход –75 млрд. руб., при этом является достаточно 
устойчивым к изменениям основных параметров проекта. 
Как отмечают в самой компании, для Роснефти Ванкорский кластер в 
Красноярском крае — один из наиболее экономически рентабельных проектов. 
Прирост запасов на 1 разведочную скважину кластера в 30 раз выше среднего 
по России и в 15 раз выше среднего по миру. 
Многие эксперты отмечают особое стратегическое значение Ванкорского 
кластера, так как он рассматривается в качестве ресурсной базы для поставок 
сырья в Китай. Поэтому азиатские компании проявляют к «Ванкорнефти» не 
только торговый, но и партнерский интерес.  
В процессе написания бакалаврской работы рассмотрена существующая 
проблема инвестиционной деятельности в нефтегазовой отрасли, оценена 
инвестиционная привлекательность Компании, рассмотрены альтернативные 
варианты реализации проекта и приведено технико–экономическое 
обоснование рекомендуемого варианта, рассчитаны возможные показатели 
эффективности, выявлены потенциальные риски реализации проекта на основе 
анализа чувствительности и предложены мероприятия по минимизации 
существующих рисков. 
Цель и задачи бакалаврской работы выполнены. 
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